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GiRiS

Ikinci Dnya Savag: yillannda Amerika Birlegik Devletleri’nde ortaya gikan ve
1980°li yillarda en mitkemnmel donemini yagayan "risk sermayesi” kavrami, ozellikle
yiksek teknolojiye yonelik yatinmlar yoluyla rekabet giicd saglayic: ve istihdami arfinc
etkisiyle dinya {izerinde dnemini giderek arturmaktadar.

Yapilan bu caligmayla, risk sermayesi kavram, uygulama sahalan, verimli ve
basanli olabilme sartlan aragtirilarak, "risk sermayesiyle” finansman saglayabilme amac:
baz alinmmg, son yillarda gerek sosyal ve iktisadi gerekse de teknolojik olarak biiyik bir
degigim ve geligim sireci igerisinde bulunan yerytiziinde bu hizh deBigime ayak
uydurabilecek bir potansiyel olarak goritlen Kogik ve Orta ve Baynklokteki Igletmelerin
(KOBY) émiinde bir engel olarak duran finansman sorununa "risk seﬁnayesi" vasitasiyla

¢Ozim getirilmege caligilmgtar.

Yeni ve geligme potansiyeli buyik, cofunlukla yiksek teknolojiye dayal kigitk
girisimcilere, girket sahiplifinin belli bir ytzdesi kargiligi saglanan "risk sermayesi,”
kugik girigimei girket ile risk sermayedan arasinda bir gegit ortaklik kurmaktadir. Bu
ozelligi sebebiyle, ilkemizde son 15 yildir izlenen ekonomi politikalarmin sonucu olarak
"risk sermayesi" daha bir 6nem kazanmig, konuyla ilgili yasal diizenlemeler
tamamlanarak yavag yavag faaliyete gecmeye baglamigtir.

Tirkiyenin uygulama ve mevzuat alaminda karpilaghfn birtakim gigloklen
agmas: ve ekonomisine gelebilecek iktisadi dengesizlikleri asgari bir seviyeye indirmeye
caligmast amaciyla, risk sermayesiyle finansman saglanmast yolunda biyik agamalar
gecirmig olan ABD ve diger tilke 6mekleri incelenmigtir.

Ulke omekleri incelenirken bu 6meklerdeki her tirlt gartlann dlkemiz
sartlanndan farklihklar gosterebilecegi digtintlerek, bu &meklerin aynen uygulanmas:
dnerilmemig ancak, mevcut sosyal, iktisadi ve teknolojik kosullanmiz géz oniinde
bulundurularak sadece tilkemize has ¢6zimler ve modeller olugturulmaya caligilmugtar.

Caligma dort bélimden olugmaktadur.

Birinci bolimde risk semmayesi kavrami, Ozellikleri ve diger finansman
modelleri ile karyilaghmimasi yapilmig olup tlke ekonomisine katkis1 ve firmalara
sagladi katma deger agiklanmaya cahigilmgtir,



Ikinci bdlomde risk sermayesi kaynaklan, risk sermayesi girketlerinin igleyisi ile
caligma yOntemleri etraflica ve teorik olarak anlatilmakta, aynca, girigim girketi
finansmaninda kullamlan sermaye piyasas araglanna yer verilerek, finanslama ve yatinm
agamalan ile girigim girketinin halka agilma yontemlerine iligkin bilgiler verilmigtir.

Ugtinctt boliimde cegitli dlkelerdeki "risk sermayesi" uygulamalan verilerek, bu
Alkelerin finansman piyasalarindaki potansiyel rolit ve tlkemiz agisindan bir kargilagtirma
imk4n verebilmesi yéninden analizleri yapimgtir.

Doérdiinets boltmde ise, Tirkiye’de risk sermayesinin geligimi ve KOBI’lere
yonelik bir ¢éziim olarak "risk sermayesi modeli" verilmigtir. Aynca, Trkiyenin i¢inde
buluindugu gartlar degerlendirilerek, gesitli kurumlann mali tablolan, gelir-gider
durumlan ve plasmanlan incelenmig, risk sermayesi sektdérinde kullamlabilecek fon
kaynaklan ile yatiim potansiyeli sahibi "yardime: kuruluglar® araghnlmighir. Bunun yam
sira risk sermayesi sektorintin verimli galigmasim engelleyebilecek durumlar ve bu
durum kargisinda teklif edilebilecek yapiya deginilerek, uygun yapilagmanmn
saglanabilmesi igin getirilebilecek muhtemel ¢iiztim ve dneriler verilmeye cahigilrmgtir.



BiRINCI BOLUM

1. RISK SERMAYESI

1.1. Risk Sermayesi Kavram

Risk Sermayesi Bati diinyasinda "Venture Capital" olarak isimlendirilen bir
finansman modelidir. Ulkemnizde bu kavram kimi yazarlarca Risk Sermayesi,! Cesaret
Sermayesi,? Riziko Sermayesi,? Kigitk Girigimei Sermayesi* gibi muhtelif gekillerde
kullamimaktadir. Yine degigik kaynaklarda "Iyi bir i kurma fikr, girigimcilik yetenegi
ve bilgisine sahip olan ancak yeterli ya da hi¢ parasi olmayan bir kigiye ya da kigilere
fikirlerini gercege dondgtiimek icin, gerekli finansmam bulma imkim: saZlayan bir
model"s geklinde basit bir bigimde ifade edilmektedir.

1.2. Risk Sermayesi Tamm1 ve Kapsam

"Venture" kelimesi, nisk, riziko, sans igi, ciiret etmek, tehlikeli bir ise atilmaks
geklinde tammlanmaktadir. Literatiirde ise Venture Capital kavrarm, “6zellikle yeni veya
spekiilatif gingimlerin sermayelerine yatmlan veya bu yatimmlanin finansmamnda
kullanilabilen para" geklinde tanimlanmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 6
Temmuz 1993 tarth ve 21629 sayilh Resmi Gazete’de yaymlanan "Risk Sermayesi
Yatinm Ortakliklanna iligkin Esaslar *Tebliginmn (ser. VIII, No:21) 3. maddesinde sk
sermayesi ayadidaki gekilde tammmlanmigtir.

Titrkiye'de kurulmus veya kurulacak olan, yitksek gelisme potansiyeli bulunan
ve menkul kiymetlerinin likiditesi digitk olan girisim girketlerince, birinci el

1 Goltekin RODOPLU, Tilskiye'de Sermaye Piyasam ve Islemleri, 1.Baski, Iwtanbul, Marmara
Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi Yayin No : 459- 692, Yaylim Matbaast, 1993, s, 117.

2 Ayhan SENYUVA, Cesaret Sermayesi, Titrkiye I3 Bankasi Kiltiir Yayinlar, Yaym No: 311, Dogug
Matbaacilik, Ankara, 1990, 5.1.

3 Abdurrahman FETTAHOGLU, Rizike Sermayesi Finmu, Kosullar: ve Isleyisi, KOSGEBR Yaymlar,
Trabzon, 1992, 5.15.

4 Ergiin TORKC AN, "Kil¢itk Girigimci Sermayesi (Venture Capital) Hakkinda", Para ve Sermaye Piyasas
Dergisi, Say1 93, Kasim 1986, 8.12.

3 Halil SARTASLAN, "Venture Capital (Risk Sermayesi) Finansman Modeli ve Tilrkiye! de Uygulama
Olangklan®™, ASO Dergisi, Say1 113, Ocak-Subat 1992 Eki, 2. Benzeri ifadeler icin bakimz : Serpil
CANBAS, Kiigik Isletmecitipgl ve Girigimecilipt Tesvik Araca Olarak Risk Sermayesi ve Tiirkiye' de
Uygulsma Olmeldan, Tes-Ar Yaymnlar,, No:6, Ankara, 1992, 8.72; M.Berra ALTINTAS, "Bir Finans
Teknigi Olarak Risk Secmayesi”, Sermaye Piyasan Dergisl, Sayr: 94, Aralik 1986, 8.32.

6 Redhouse Ingilizce-Tiirkce S&zliik, 1993, 5. 1097.

TTORKCAN, a g.m, & 12.



piyasalarda ihrag edilen sermaye piyasast araglarmma yatrmm yapilarak
gergeklegtirilen, uzun vadeli kaynak aktarim sekline Risk Sermayesi Yatirm" denir.

Risk Sermayesi, geliyme potansiyeli olan ve tzellikle teknolojik yeniliklere
donik projeleri destekleyen bir finansman yontemidir. Bu tip yatimmlardan, yiksek nisk
tagimakla beraber, gelecekte tatmin edici kir sunmalan beklenir.8

Ancak bu konuda orjinal ve diger bir tamim agagidaki gibi verilebilir.

“Risk sermayesi, kaynak yetersizlii nedeniyle hayata gecirilemeyen, bagariya
ulagma olasihf1 ytiksek yatuim projeleninin finansmarnuni, yénetimine katildif: yeni

girketler kurarak yapan ve ileride olugacak kérlar ile pay senetleri fiyat artiglanndan
yararlanmay1 hedefleyen 6rgittlenmis bir portfdy ydnetim kurulugudur”.®

Risk Sermayesi, yliksek geligme potansiyeline sahip ve rekabet dsttnligi olan
igletmelere uzun vadeli yatinm yapmakla beraber bitytimek isteyen kicik igletmelere,
finansal darbogazlara digmilg ancak bu durumdan kurtulmak ve yiksek kir sajlama
potansiyeli olan kurulu igletmelere, dzellegtirme nedeniyle safilan kamu igletmelen ve
dzel firmalan sai:.. alma gibi gesitli alanlara yatinm yapan genig kapsaml bir finansman
modelidir.!® Bu konudaki uzman kuruluglar gerektiginde aktif yonetim destegi ve diger
uzmanhk hizmetleri de sunarak ekonomik deger artsn saglamaktadirlar. Kuruluglar,
portfoylerindekd menkul kiymetlerin deferlerini artrmak ve s6z konusu menkul
kaymetleri elden ¢ikarmak suretiyle ytiksek getiri saflayabilmektedirler.!!

Risk sermayesinde, girigimeci aym zamanda yonetsel bilgi birkimini ve
deneyimini kullanarak, aktif olarak firmanin fizibilite g¢aligmalanna, kuruluguna ve
yonetimine katiimaktadir. Boylelikle hem kiigiik ve orta buytiklikteki firmalann yonetsel
deneyimlerinin eksikligi giderilmekte, hem de risk sermayesi girketi riski azaltmak icin
firmay1 kontroli altinda tutmaya kadar varan kapsamh bir dizi faaliyette bulunmaktadr.!?

1. 3. Risk Sermayesinin Dogugu ve Tarihi Gelisimi

Risk sermayesi finansman modeli yeni olmakla birlikie geemisi incelendiginde,
tarihte benzeri pek ¢ok uygulamalarina rastlamak miimkindir.

8 Talay ZAIMOGLU, Risk Sermayesi ve Tilrkiye’ de Uygulana Olansklary, 1. Baski, Ankara, Serma-
ye Piyasasi Kuruln Yaymlar, Yaym No:19, Pelin Ofset, 1995, 5.3.

9 RODOPLU, & g. e, 5. 117.

10 SARIASLAN, a. g. m, . 2.

11 ZAIMOGLUY, ag.¢., . 3.

12 R:fat ESEN, "Venture Capital®, Dilnya Gazetesi, 20.10.1989, z. 4.



1.3.1. Dogusu

Risk sermayesinin ilk fikir olarak ortaya ¢ikigi hakkinda farkh gorogler ortaya
atilmaktadir. Bazilarina gore, ginimuzdeki risk sermayesi finansman modelinin kaynag1
Islam dinindeki "Mudaraba ve Mugaraka" ortaklik bicimidir.!? Mudaraba, sermaye
sahibinin belli miktar sermayeyi igletmeciye ticaret yapmak 0zere vermesi ve elde
edilecek kira, belirledikleri sartlara gore ortak olmalamidir. Mugaraka ise, sermayeyi
igleteninde, kullamlan sermayeye katilimda bulundugu ortaklik bi¢imidir.14

Bazi tarihi hadiseler iginda bu finansman teknigini XIII. yzyilda var olan
Ahilik Tegkilatiin caligmalanyla bagdagtirabiliriz Her Ahi Birliiinin  hazinesi
diyebilecegimiz "orta sandign”, esnaf vakfi, esnaf kesesi veya esnaf sandifn denilen
kargilikh yardimlagma ve sosyal giivenlik sandify vardir. Tegkilat bu yardim sandifiy
vasitasiyla tyelerine sosyal govenlik saglaciy gibi, tegkilat igin gerekli harcamalar
yapildiktan sonra, artan para esnafa kredi olarak verilirdi. Ayni zamanda esnafa (kigok
girigimeiye) lizim olan hammadde temin edilirdi. Boylece esnaf tefecilerin eline
diigmekten kurtulmaktaydi. Burada orta sandigin geliri, her esnafin satigimun belli bir
ytzdesini orta sandigina getirmesiyle olugmaktadir.15

Dolayistyla Ahi Birligi finansman kaynag (sermaye sahibi), esnaf (igletmeci) ise
projesini hayata gecirmek amaci ile girigimei sifatryla hareket etmigtir.

Risk sermayesi kavrami kokleri Ronesans Italyasina kadar uzanan bir finansman
yontemidir. Onbeginci yozyildan beri Italyan sehir devletlerinden Ingiltere'de, endistri
devrimi sonucu endistriyel kapitalizme donigen dunya kapitalizmi i¢inde sermayedarlar,
devamli risk alan bir girigimei olagelmigtir. Nasil olursa olsun, ekonomik faaliyette
bulunan her sermayedar bir risk veya gans kargisinda bulunmugtur. Bu manada Venture
Capitalizm'in yeni bir olgu olmadin ifade edilebilir.!s

1.3.2. Tarihi Gelisimi

Risk Sermayesi 20. yizyilda Avrupa’da venture capital olarak ortaya gikmgtir.
Ortagag’da macera arayan tiiccarlar ile Londra, Lizbon, Paris, Madrid gibi zengin
mubhitlerde oturan varlikh kigiler, Uzakdogu ve Hindistan seferlerine gikan cesur, riske
atilmaktan hoglanan gemi kaptanlarna para destegi saglarlardi. Boylece bu kagiler
yatirdiklan sermayeden fazlaca bir kazang elde etmekteydiler.!?

13 Hakan KARALAR, Ukemizde Girigimcilik ve Risk Sermayesi, Ankara Geng I Adamlart Demegi
Yayms, Ankara, 1990, &. 24.

14 Genig bilgi igin bakintz: Hamdi DONDUREN, Delilleriyle Ticaret ve iktisat limfhall, Erkam Yaym-
lan, Yaymn No:75, lstanbul, 1993, 5.426.

15 Yosuf EKINCY, Abilik, 3. Besk, Ankara, 1991, . 36-37.

18 TORKCAN, a. g. m., & 12

17 Tony LORENZ, Venture Capital Today, Woodthead Fanlkner, 2 nd. ed., Londen, 1989, 5. 6.



Bugtinkd anlamiyla 1950 1i yillarda ABD'de ortaya gikan ve kuramsal geligimini
tamamlayarak somut bir nitelik kazanan risk sermayesi finansman modeli, 1970
yillardan bu yana gok bayik boyutlara ulagtikian sonra Ingiltere ve Japonya’da genig
uygulama alam bulmugtur.

Gecmigin tecribeleri kurumlagmamig risk sermayesi uygulamalandir. Gergek
anlamda kurumlagmig ik risk sermayesi uygulamalani 18. Y.Y. 'in sonlanyla 19. Y.Y.
baglarinda Stephenson, Arkwright, Crompton ve Brunel gibi varlikh kigilerin Ingjltere
endustri devrimi sirasmda projelerin finansmaninda sagladiklan fonlara dayanmaktadir.

Risk sermayesinin geligimi 1930'h yillarda ilk profesyonel ve -modem fon
yoénetim kurumu Charterhouse'un kurulmasma kadar uzanmaktadir. Bu kurum ozel
fonlaniyla Ingilteredeki geng ve bilydmekte olan kiigitk igletmelere fon saglamaktaydi.18

AB.D.de IILDiinya Savag1 6ncesi risk sermayesi yatinmlan, varlikh gahislar,
biraraya gelen yatinmeilar ve profesyonel yonetici galighran aile girketleri tarafindan
yapilmaktaydi. Kiigtk ve Orta Olgekli igletmelerin finansman sorunlan, risk sermayesi
modelinin geligmesinde etkin rol oynamgtir. Bu konudald ilk aragtiumalar 1931 yilinda
Ingiltere’de Harold Mac Millan bagkanhginda yapilmig ve bu igletmelerde uzun vadeli
finansman saglama giglikleri yagandiBi tespit edilmigtir.!® "Mac Millan Gap" adi verilen
bu olay, konvansiyonel banka sisteminde, kredilerin, kendini ispatlarig buylk anonim
ortakliklara yoneldigini, dolaywisiyla yeni girisimciler tarafindan kurulan kigtk
igletmelerin banka kredilerinden faydalanamadiklarini ortaya koymaktadir.20

1946 yilinda, Amerikada "American Research and Development Corporotion®
(ARDC) kurulmasiyla, kiigik igletmelere finansman saglamak tzere ilk defa kurumsal
nitelie sahip bir kurulug olugturulmugtur.t Risk sermayesinin ilk dénemlerinde, kiigik
yatinmeilar, girigimeilerin ve risk sermayedarlaninin yiksek teknoloji firmalarina
yaptiklan yatmmlardan bu kadar kazang saglayabileceklerini tahmin etmiyorlardi. Risk
sermnayesi sekidrinde baganhi olan dyle ¢ok sirket vardwki, bunlardan en baganh
olanlanndan dmek olarak (ARDC) verilebilir. ARDC, birkag bin dolar yatinmla Digital
Equipment Corporation'a ortak olup onu finanse etmigtir. Bu yatinmdan 100 Milyon
dolann fizerinde bir kazang saglamigtir 22 1958 yilina kadar bu sektdrde resmi anlamda

12 LORENZ, a. g. e, 8. 6-7,

19 Tansu CILLER, Murat GIZAKCA, Tiirk Finany Kesiminde Sorumiar ve Reform Onerileri, 1SO
Y aymlan, Yaymn No: 1989/7, Istanbul, s. 144.

20 §udi APAK, Uluslararas Bankacilik ve Finansal Sistemier, Emlak Bankast Yaymlars, fstanbul,

1993, s. 157,

21 ZAIMOGLU, a. g. e,5. 7.

22 Robert C. PEREZ, Inside investment Banking, Pracger Publishers Printed In The Unsted States Of
America, 1984, 5.21.



higbir énemli adim atilmarmmgtir. Ancak aymi yil "Federal Reserve System" tarafindan
kigiik firmalarm finansmam konusunda gahgmalar yapiimgtir.

1.3.3. Kiigtik fsletmelere Yonelik Geligimi

19501 yillarda ¢ikartilan bir yasa tasanstyla, Kagtk ve Orta Olcekli Igletmelere
uzun doénemli finansman saglanmasinda yardime: olmak 0zere "Small Business
Administration® (SBA) veya Tegebbils Destekleme Ajansi diyebilecegimiz kurlug
kurulmugtur.2 SBA’nin, kigiok firmalarn kisa vadeli fon ve igletme sermayesi
gereksinmelerini ticari bankalar yaninda kargiladigi, ancak uzun donemli fon ve
ozkaynaBa olan taleplerini karyilamachinin saptanmasi tzerine, 1958 yilinda 6zel bir
yasa "Small Business Investment Act" ytiririoge komilmugtur. Bu kanunla SBA iznine ve
denetimine tibi kir amaci giden Kigik Isletme Yatinm Sirketleri (SBIC)
olugturulmugtur. Ayni zamanda bu sekitre yapilacak olan 6zel sekidr yatinmiarin tegvik
etmek amaciyla vergi indirimleri getirilmig ve borglanma imkanlar artm]mw’ur?‘*

SBIC beklenen bagariyr gosterememiy ve ¢ogu firma sermaye yetersizligi
nedeniyle faaliyetlerine son vermigtir. Bu durumun sebebi, SBA'min finanse eftifi
kuruluglar olan SBIC'er, kigiik ve orta olgekli igletmeleri desteklemekie fakat bu
girketlerin sermayelerinin dortte tign, faiz kargthiys kredi olarak alinrmg SBA. fonlanndan
olugmaktadir. ik sakinca burada ortaya ¢ikmugtir. SBIC girketinin SBA'ya olan borcunu
belli bir zaman i¢inde ve faizi ile 6demek zorunda olmasi, bu girketin uzun donemli ve
riskli yatinmlara girmesini onleyerek, risk sermayesi sektoro igindeki etkinligini
sirlamighir. Yine SBA'un bir SBIC girketine acabilecefi kredi tavarumin 35 milyon
dolar1 agmamasi da SBIC sirketlerinin etkinlifini azaltrmgtir. Aynca SBA'mn direkt
olarak devlet bitcesine bagli bulunmasi, SBA'nin burokratik iglemlerinin artmasina ve
biitceden ayrilan paylarimn azalmasina sebep olmugtur.s

1962 yihinda 600 adet SBIC kumlmugtur ve stz konusu bagansizhk sonucu
1960'h yillanin sonlarina dogru kienik firmalanin sayisi 300%n altina dagmugttir. Tom bu
sirece ragmen hem SBA hem de SBIC baglangicta beklenen bagariy1 gosterememelerine
ragmen, risk sermayesi sekt6roniin geligmesinde ¢ok dnemli roller oynamuglardir. 26

1960 sonrasi, kogok igletme yatnm girketleri stafoistinde olan "Azmlik
Girigimleri Kugok IgletmeYatim §irketleri (MESBIC) kurulmugtur. Amerikan
ekonomisinde dezavantajli konumda bulunan azinbklann kurdukian kigik igleimelere

23 ¥ Esra ISERT, Risk Sermayesd , Biar & Konrad Adenaner Stiftung Yaymns, Ankara, 1993, £.10.

24 ZAIMOGLU, ag.e, 5. 7.

25 Ali CEYLAN, Finsnsal Tenikler, 1. Basky, Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi Yaymlary,
Yaym No: 75, Bursa, 1993, a. 107.

26 ZAIMOGLU, a. 8. e, 5. 8.



finansal destek saglayan bu kurulug, 1985 yihinda sayilan 146'va ulagmigtir. Aynica, bu
kuruluglar dzsermayelerinin dort kat1 kadar SBA'dan borg alma hakkina sahiptirler.2”

19701 willann sikntilh  donemlerinde risk sermayesi bekledigi ilgiy1
goérememigtir. Buna ragmen 1970'lerin sonlarinda, risk sermayesi yatmlan, geleneksel
yatirmmlarla mukayese edildiginde, risk sermayesi girketlerinin ayakia kalmalan ve
birincil piyasada iglem géren (new issues market) ytksek teknoloji girigimleni hisse
senetlerine sermaye yatimmcilarinin borsada yatinm yapmasi, bu Ostinldgd
gOstermektedir.28

Son yillarda SBIC'lerin sayis1 ABD'de olduk¢a azalma ggstermig ve geligmekte
olan sermaye piyasalanndan faydalanmak amaciyla bu girketlerin finansmanim SBA'dan
bagnmsiz kilacak galigmalar yapulmugtir. Bu amagla bir bankanin ve aymica kiigtik igletme
yatirnm anonim girketinin (COSBI) kurulmas: bu ¢aligmalann en énemlilerinden biridir.2®

Gelismekte olan tlkelerde risk sermayesi siireci, geligmig dlkelerdeki huzls
sanayilesmeyle olugan bityik sermaye birikimlerinin agama agama aktanmiyla agagidaki
gibi meydana gelmigtir.?0

- 1900-1950 yillan: arasi, geligmig baz dlkeler ellerinde biriken fazla miktarda
sermayeyi, Ozellikle kendi irinlerine pazar olugturmak veya mutlak politik ama.glaﬂé,
geligmekte olan tilkelere faiz kargih§ kredi, yardim veya bagig olarak kullandirmuglardur.

- 1950'den sonra geligmig tlkeler teknoloji yanigina hiz vererek, AR-GE/GSMH
oramnmn artiy géstermesiyle, faiz kargihf borg vermek yerine, teknolojiyi geligmekte olan
tlkelere satmayi tercih etmiglerdir. Boylece teknoloji geligtirme masraflamnin bir
bolitmintn bu gekilde geri donmesi amaglanmgtir. 3!

- Bu ikinci agamada goraldogi gibi sermaye transferi mahiyet degigtirmigtir.

- Son agama, 19801 willarin bagindan bu yana gelisen “uluslararasi risk
sermayesi”" agamasidir. Uluslararas: teknoloji yanginda teknolojinin hizla degistii bu
donemde, geligmig tlkeler teknoloji geligtirmeyi kendileri finanse etmek yerine, yeni
fikir, bulug veya teknolojilere yatinm yapmay: tercih etmiglerdir.?2

Uluslararas: teknoloji yanginda bagarihi olmak, bu teknolojileri hizla satabilmeyi
baghdir. Oysa birgok endistride geligtirilen yeni bir teknoloji daha uygulanmaya

27 SARIASLAN, a. g. m., 5. 4.

28 PEREZ, a.g. €, 5 22.

29 SARIASLAN, 2. g. m., &. 4.

30 Rahmi KAYA," Bir Finansman Modeli Olsrak Risk Sermayesi ve Toirkiye'de Uygulama Olansklan®,
Yabana Sermmaye Genel Mildilviigi Yeterlik Btildil, Ankars Haziran 1992, & 47.

31 KAYA, ag.e,w 47,

32KAYA,a g e, 48.



konuimadan, ortaya ¢ikan yeni bir teknoloji sonucu demode olmakta ve yapilan maliyetler
o teknolojiyl geligtiren igletmenin veya uOlkenin Ozerinde kalmaktadir. Bu riskien
kaginmak igin sermayedar risk sermayesi "venture capital” yolunu segmektedir. .

Boylece bu teknolojilere veya fikirlere sahip olan ancak finansman imkamundan
mahrum bulunan kugik igletmelerin hisse senetleri satin alinarak, bu endustride yem bir
irin veya yeni bir teknoloji piyasaya ¢ikacafy anda, piyasada fiyah ok ylkselmig
bulunan hisse senetleri satilmakta ve diger yeni teknolojilere yonelinmektedir.?3

Risk sermayesi sekitril, son 10 yilda gerek yeni sermaye olugumunda, gerekse
mevcut fonlarin bu sektore aktariimasinda bityilk agamalar kaydetmistir. 1983 yihinda risk
sermayesi havuzuna 4 milyar dolarin 1zerinde yeni sermaye eklenmig ve 2.8 milyar
dolann usttinde 1000 adet girkete yatinm yapilmugtir.34

1983 wilinda Avrupa risk sermayesi geligimi ve koordinasyonu amaciyla
Britksel'de kurulan Avrupa Risk Sermayesi Birligi (EVCA), 1989 yih itibariyle 200
iiyeye sahiptir. Bugiin ise Avrupamin en énemli risk sermayesi sektorlerinin yer aldif -
tilkeler olarak Ingiltere ve Fransay: gdsterebiliriz.>s

1. 4. Risk Sermayesinin Ozellikleri ve Diger Finansman Modelleri fle
Karsilastirma

Genel anlamda risk sermayesi yeni, kilgitk ve sermaye piyasasina piyasasma
kayith olmayip hizla geligen sirketlerin baglangig devresi finansmaninda kullanilir. Risk
sermayesinin konu edilebilmesi igin baz1 on kogullar gerekmektedir. Bunlan agafidaki
bi¢imde belirtebiliriz. 3¢

-Yeni veya ileri bir teknolojinin geligtiritmesine imkfn saZlayabilecek
aragtirmalann mevcudiyeti, '

-Bu aragtimalar sonunda ortaya ¢ikabilecek Oriinleri ticarilegtirebilecek ticari
yetenek ve imkanlara sahip girigimcilerin bulunmas1,

-Sermaye sahiplerinin olabilecek kayiplanim telafi edebilen 6l¢ide zengin bir
"teknoloji geligtirme kaynag" bulunmas: gerekmektedir.

Bu 6n kosullann meveut oldugu bir girigime finansman imk&m saglayan Risk
sermayedan, fikirler ve finansman kaynaklan arasinda baglanti kurar ya da bu baglantimn
olugmasi i¢in araci gibi davramr.

33 Ozdemir AKMUT, Risk Sermuayesi, A.U. SBF., Il Ek Arag. ve Uyg. Merk,, Hizmete Ozel Basks, Ankara
1990. 5. 2.

34 ZAIMOGLU, a. g. e, 5. 8.

351SERL a g e,s. 12

36 Sadi UZUNOGLU, "Yeniligin Finansmam; Risk Sermayesi”, BUSIAD dan Balay Dergisi, Eylal, 1994,
5. 28.



1.4.1. Ozellikleri

-Teknolojik Yenilik Getiren Yatirimlara Yénelme:

Teknolojik yenilik, "Risk Sermayesinin en temel ozelliklerinden bindir.
Teknolojik yenilik, yeni bir makine veya yeni bir Grtin olabilecefi gibi yeni bir
hammadde, yeni bir pazar veya yeni bir organizasyon’da olabilir.37

Risk sermayesi girketlerince desteklenen igletrnelerin ¢ogu tiretimi ve verimhiligi
artiran yeni trGnlerle ekonomik kallanmaya katki saglayan, yeni teknolojiyi kullanan
igletmeler olmaktadir.38

-Uzun Vadeli Yatinmda Bulunma:

Risk sermayesi yatimmlan uzun vadelidir. Hisse senedi kargih@n yapilan bu
yatinmlar, yatinmeilar: 5 ile 10 yil arasinda degigen bir stirede kazang beklemeye itebilir.
Isletmenin taninmas, biytimesi ve belli bir diizeye gelmesi igin zamana da ihtiyag vardir.
Bu stre genellikle 2-10 y1l arasinda degigebilmektedir. Xarh hale gelen igletmelerin hisse
senetlericin satilmasi sonucu elde edilen kirlar, nsk semmayesimin getinisini
olugturmaktadir.3®

-Sermayeye Katilma:

“Risk Sermayesi”, bir 8zkaynak yatinmu geklinde ortaya gikmaktadir.4® Hisse
seneileri aluim yoluyla yapilan yatmim nedeniyle yatmme: igin biyik bir nsk
sozkonusudur. Ancak projelerin iyi bir incelemeye t4bi tutulmasi, bu riski azaltabilir. !

-Aktif Yatimm:

Risk sermayesi, uygulamas: dlkeden tlkeye degigmekle beraber imkénlan daha
genig olan Risk sermayesi girketi, destekledifi projeye, her tirlit destegi vermekte, ihtiyag .
duyulan finansman, igletme yonetimi ve organizasyomu konulannda yardime: olarak yeni
kurulan igletmenin ulagabilecegi maksimum boyokldge varma stirecini mumkin
oldugunca kisaltmaya caligmaktadir.+2

37 Nugin CAGLI, "Risk Sermayesi®, Girigim Dergisi, Tosyév Yaymlary, 1995, s. 39.
38 Mete BILGIC, Miltegebbisi Destehlemeye Ynelk Krediler, KOSGEB Klavuzu-7, Ankara, 1993,
% 32

38 Levent VARLIK, "Risk Sermayesi Finansmam ", Muhasebe, Isletme ve Finans Dergisi, Say1: 44 -45,
Kastm-Arahk, 1989, 5. 40.

40 CAGLL 2 g. m, & 39.

41 ESEN, a g. m., &. 3.

42 Cahit YILMAZ, "Venture Capital (Risk Sermayesi)”, Iitisat, isletme ve Finans Dergisi, Say1: 90,
Eylnl, 1993, ¢. 37-38.
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Boylelikle risk sermayesi yatmmlan gerektiginde girket yonetiminde stz sahibi
olmakta veya fiilen girketi yoneterek, aktif bir finansman yoOntemi hoviyetine sahip
olmaktadr.

-Kiicok Igletmelere ve Hizli Biytime Isteginde Bulunan Igletmelere Yonelme:

Risk sermayesi (Kiiglik girigim sermayesi) finansman modelinin en belirgin
ozelligi, veni ve teknolojik geligmeye yonelik yatinmiann finansmamdir, Ozellikle Bati
Avrupa uygulamalaninda gorildogt gibi, her tirlt yatrimin finansmaninda

Yiksek gelir hedefleyen risk sermayedan genellikle yenilife ve hizh biytimeye
acik kigik igletmelere yonelmektedir. Boyle bir y6neligin sebebi; normalin dzerindeki
gelirlerin biytk igletmelerden ziyade gen¢ ve yeni igletmeler vasitasiyla elde edilebilecegi
gergegidir. 3

1.4.2. Risk Sermayesi ve Ortak Girisim

Risk sermayesinde bilinen ortakhik iligkilen yaninda smmurli ortakhk, ortak-
girigim gibi ortakhik iligkileri s6z konusudur. Ortak girigim (Joint venture); iki ya da daha
fazla igletmenin veya bireyin belirli bir alanda ve belirli bir amag igin faaliyet gdstermek
amaciyla veni bir igletme kurmalan ve amaglanan hedefe ulagildiktan sonra aynidiklan
ortakliktir.

Ortak girigimi, "bir igi yalmz bagmna yapabilme yetene§i bulunmayan bir
igletmenin, iki veya daha fazla kurulugla birlikte kaynaklarm biraraya getirip bir
konsorsiyum kurarak olugturduklani yeni igletme sayesinde, faaliyetlerini gelistirme
segenedi™ olarak da tamimlayabiliriz.

Isletmelerin bir ortak girigime katilimlari, para, teknoloji, know-how, satig
organizasyonlan, iretim tesisleri olabildifi gibi makine ve techizat cinsinden de
olabilir.45

Bir dlkenin kendi milli simrlant icinde ortak girigime girmesinin nedenlerini
agafidaki gibi dzetleyebiliriz.+

- Ortak girigim, "girigime giren igletmelerin bazisinin uzman begeri kaynaklara,
bazismm mali kayna§a bazisinin da geligmig teknolojive veya kaliteli hammaddeye sahip

43 CAGLL agm, 5. 39.

44 Erol EREN, Stratejik Planlsmn ve Y5netim, ljletme Fakilltesi Yaymlan, Yaym No : 234 , Istanbul,
1990, 5. 217,

45 Dogan TUNCER, Paxarimma, Gazi Y aymlan, Ankara, 1992, 2296,

46 EREN, ag.e, s. 218.

11



olmalan"47 nedeniyle ortakhia dahil igletmeler i¢in bir finansal kolayhk saglar,
dolayisiyla yatinun maliyetlerini azaltarak az sermaye ile btytk iglere ortakhk saglar.

- Ortak girigim, pazar potansiyelinin artmasy, fiili satig miktarlannin ¢ogalmas:
ve tam kapasiteyle caligmaya sebep oldugu gibi, bagimsiz bir kurulug kurmalan nedeniyle
ortakliga giren igletmelerin bagimsizliklannin korunmas: ve stirdtirGlmesi imkinin verir.

- Ortak gingim, bir tlkeden diger bir tlkeye dogru gergeklegtifinde o ilkeye
yuksek teknoloji, yonetim bilgi ve becerisi ile sermaye glicliniin girmesine, teknolojisi
geri fakat iggict ve tabi kaynaklami bol tlkelerin igletrneleri veya girigimeilerinin
migtereken igletme kurmalan, dolayisiyla hem o y6re insammmmn gabgarak ekonomik
kalkinmaya hizmet etmesi, hem de igletme kurmaya cesaret edemeyen igadamlan icin bir
geligme segenefi ortaya koyacaktir.

1.4.3. Risk Sermayesi ve Istirak

Istirak, igletmelerin diger igletmelerde ortakhk elde etmek amaciyla yaptiklan
sermaye yatinmlandir. Bu yekilde diger bir igletmeye iligkin hisse senetlerini satin almak
veya sermaye payl elde etmek, ortak olunan igletmenin yonetimine ve kirlanna katilma
hakky saglar. Ortak olmak amaciyla, hisse senetleri alma geklindeki bu yatinm, uzun
vadeli bir yatimm olmaktadir. Sayet alinan hisse senetleri kisa vadeli spektlasyon
amaciyla elde bulunduruluyorsa igtirak vasfim kazanmaz. 48

Bankalar Kamununun 31.8.1979 tarth ve 28 sayih Kanun Hikminde
Karamamenin 39. mad.”inde “Banka Igtiraki” deyimi ile, bankalann sermayesinin en az
%20’sine sahip oldugu ortakliklar ifade edilmektedir.+®

3182 say1h yeni Bankalar Kanununda igtirak icin;

1) Bir bankanin sermayelerinin %15 ve daha fazlasina sahip oldugu igtiraklere,

2) (1) bendindeki igtiraklerinin banka igtirak payi dahil ayn ayn veya birlikte
sermayelerinin yiizde 25’inden fazlasina sahip oldugu ortakliklara,

3) (1) ve (2) bentlerindeki ortakhiklann kefaleti ile difier gergek ve tiizel kigilere
verecegi kredilerin toplam banka Szkaynaklanmm 1k katim ve herhalde toplam kredilerin
%10’unu agamaz, denilmektedir.

Aynica Tekdizen Hesap Plani Agiklamalar kisminda Aktifte "Mali Duran
Varliklar”® icerisinde igtirakler ve bagl ortakhklardan soz edilmigtir. Igtirakler, igletmenin

47 Gmer DINCER, Stratejik Yonetim ve iletme Politikasy, kstanbul, 1992, 5. 222.

48 Tezer OCAL-O.Faruk COLAK, Para-Banka, 1. Bask, Ankera, Imge Kitabevi Yaymlary, Yaym No:3,
1988, &. 54.

49 2. 5.1985 Tarihli 18742 zayih R.G.
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dogrudan veya dolayls olarak, difier girketlerin yonetimine ve ortaklik politikalarimn
belirlenmesine katilmak tzere edindigi hisse senetleri veya ortakhk paylanmn izlendigi
hesap olarak ifade edilmistir. Igtirakler hesab, bir ortakliktaki en fazla %50 oranmnda olan
sermaye paylan veya oy haklanmn izlenmesinde kullanilur.

Bu tiir yatinmlann igtirakler hesabinda izlenebilmesi igin sermaye payr dikkate
alinmaksizin sahip olunan oy haklk veya ydnetime katilma haklaru en az % 10 oraminda
olmasi gerekir.

Baglh ortakhiklar ise, igletmenin dogrudan veya dolayli olarak yizde 50
oranindan fazla sermaye ya da oy hakkina veya en az bu oranda y6netim gogunlugunu
segme hakkina sahip oldugu igtiraklerin sermaye paylarinin izlendiBi hesaptir.50

1.4.4. Risk Sermayesi {le Ortak Girigim ve Istirakin Kargilastiniimasi

Ortak girigimin, risk sermayesi ile benzeri ve benzeri olmayan ySnleri agagndaki
gibi agiklanabilir.

-Her iki kavram da bir amac, bir yitksek ideali gerceklegtirmek i¢in kurulan bir
ortakh® gdstermektedir.

-Risk sermayesinde, bir teknolojik icadi, yeni bir firetim sistemnini veya {iriint
sanayiye kazandirmak amaciyla, finansal yonden gugla bir tarafin, finansal agidan giicsoz
ancak, elinde yeni bir fikir ya da teknolojik icat bulunan tarafa verdigi bir finansal destek
86z konusudur. Buna karsiik ortak girigimde her iki tarafin gict farkh alanlarda
oldugundan, finansal glicleri aym olmasa dahi bir finansal yapilan vardir ve ancak
biraraya gelerek, giclerini birlegtirerek bir igi yerine getirme amac: giiderler. Sonugia
kazancin paylagim vardir ve ig sona erdiginde genellikle aynhijar.

-Risk sermayesinde, risk sermayesi yatmrmni gergeklegtiren yatinimey, icat veya
fikirlerinin firetime gegmesiyle, bir siire sonra yeni kurulan ya da zaten mevcut olan girket
hisselerinin piyasada deger kazanmasmm beklemek, sonra elden ¢ikarmak durumundadir.
Ortak girigimde ise, finansman ve diger faktorleri her iki girket de sagladigs icin birlikte
riske girme s6zkonusudur.

Risk sermayesiyle Igtirak kavramlanm agafndaki gekilde kargilagtirabiliriz. 5!

- Istirakteki amag risk sermayesinden farkhdir. Risk senmayesi yatirim, Gretim,
finansman gogligi ¢eken veya teknolojik bir yenilidi sanayiye kazandiramayan mucit

50 Maliye ve Gimrik Bakanh'mn 3762 saysh sayth yasamn verdigi yetkiye dayansrak Tiirkiye genelinde
tiim igletmeler igin zoruntu olarak uygulamaya kommimasim gergekiegtirmek fizere Muhasebe Sistesnd
Uygulamna Tebligi”, 26.12.1992 Tarihli 21447 sayilt R.G.

51 1 ale Erdem KARABIYIK, "Risk Sermayesi ve Tikrkiye'de Uygulansbilirligi®, (Y symlanmanng Doktora
Tezi, Uludag Universitesi, SBE, 1993), & 10.
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veya kigik girigimeiyi, kurdugu yeni girkette pay alma kargiligs yapilan finansal bir
destek amaci tagir. Igtirakte ise bu destek, igtirak yapilan igletmenin yeni bir teknolojik
icad1 Gretime gegirmek igin finansman ihtiyacimn ortaya ¢ikmas: Qizerine saglanr.

Destek, herhangi bir girkete olabildigi gibi, finansman giglogt geken ya da
baganili bir girkete de verilebilir.

- Igtirakte uzun vadeli hisse senetleri borsaya kote olsalar dahi elden ¢ikanlamaz,
uzun yillar bir bankanm ya da sirketin btnyesinde tutulur. Risk sermayesi yatinminda ise
borsada hisse senetleri 3-5 vil iginde degeri yikselince paraya cevrilir ve elde edilen
kazanglar tekrar riskli yatinmlara sermaye olmak tizere geri doner.

- lIgtirakte ortaklar, paylann oraminda ve belirli kurallar dahilinde belirhi
sorumluluk ve yokamlolakler dstlenirken, bir risk sermayesi olugumunda nsk
sermayedari ayn1 oranda pay sahibi olmasina ragmen, girket ydnetiminde genel olarak bir
ortaklikta oldugundan ¢ok daha fazla kontrol sahibi olmak isteyebilir.52

Dolayisiyla igtirakte, igtirak yapan kurulug yonetime katilmakta, oysa nsk
sermayesi yatriminda risk sermayesi girketi gerekiyorsa ydnetime katilmaktadir. Burada
asil amag yonetime katilmak olmayip genellikle darugmanlik hizmeti vermek geklindedir.

- Risk sermayesi'nde risk sermayesi girketinin girigimei girketten aldigi hisse %
50'i agtig1 durumda, risk sermayesi girketinin bilangosunda bu yatinm bagh ortakhiklarda
gosterilmektedir.33

Risk sermayesinin finans igindeki yerinin belirginlestirilmesi igin benzer finans
yollar1 ve daha 6nce bahsedilen katilma bigimleri ya da yatinm gekilleri arasindaki farkam
belirtmekte fayda vardur. Diger farkl: taraflarini goyle siralayabilinz. 5

-Gelir elde etmek amaciyla ileride satmak tzere ekonomik deger satin almak,
émegin tagmmaz ya da degerli egya satm almak olan (Leasing)'den farky, Leasing'de bir
igletmeye katilim sz konusu olmadif: igin risk sermayesiyle hig bir baglanti kuramayiz.

-Kredi, odting gibi kaynak saglama yollanindan farki olarak, bu tir finans
bigimlerinde kredi ve oding verenin elde edecegi gelir, alacagin satilmasiyla elde
edilmemektedir. Fakat risk sermayesinde alacak, hisse senefleri yoluyla daha sonra
satilmakta, ve bunun sonucunda risk sermayesi ortaklifn gelir elde etmektedir.

-Holding meydana getirici yatmmlardan farks, holdinglere yapilacak yatinmlarm
amacy, ortakli ele gecirmektir. Oysa Risk sermayesi finansinda senmaye verenin amaci,

52 CEYLAN, age,s 126.
53 KARABIYIK, a g.e, s. 10.
54 FETTAHOGLU, ag.e, 2. 17-18.
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katilmay: ileride yeniden satmak ve bu amagla sermaye yatinminda bulunmaktir. Burada
ana hedef igletmeyi ele gegirmek degildir.

-Ozellikle kamu kesimi tarafindan saglanan desteklerden (tegvik, subvansiyon
giby) farky, bunlann sonucu igletmeye katilmayla sonuglanabilir. Burada Aktif yonetim
destegi saflanarak ve daha sonra katilma paylarimin satilmasiyla ortaya gikan bu finans
yolu, risk sermayesi finansiyla, gelir elde etme amacimun bulunmamasi sebebiyle bir
noktada aynlmaktadir.

1.5. Risk Sermayesinin Ulke Ekonomisine Katkasi ve Firmalara
Sagladin Katma Deger

Risk sermayesinin tlke bazindaki makro etkileri iki grupta toplanabilir.
Bunlar,ss

Tam istihdami, dig ticarette dengeyi ve ekonomik biiyimeyi saglama etkileri
digeri ise biinyevi degigim ve teknolojik transferi saglama etkileridir. Tam istihdamin
gerceklesmesi; risk sermayesinin ekonomik piyasada yayginlagmasiyla saglanabilir.

Risk sermayesi ¢oéziilemeyen finansal sorunlarda bir alternatiftir. Bu 6zelligi
sebebiyle risk sermayesi; dinin dedil, yanmn ¢aligma alanlanm temin etmekiedir.
Dolayisiyla ekonominin yangma giicii diizelmekte ve dig ticarette denge saglanmaktadir,

1.5.1. Ulke Ekonomisine Katlkasi

Gandmiizde Risk sermayesi modelinin bir ekonomik sistemdeki iglevleri ve
faydalan agagidaki maddelerde agiklanmugtir.

-Bu model ile klasik finans sisteminden kavnak saglamada buytk zorluklar
¢eken ve ¢ofu kez mali sikintilar iginde varolmava caligan kigikk ve orta olgekli
girigimlerin bu alandaki ihtiyaci karsilanmaktadir.

-Yitksek teknolojiye yonelik yeni fikirleri olan, geligen, kiicik girigimeilere risk
sermayesi saglandiginda, bu Orinlerin ticarilegtiilmesi ile teknolojik - ilerleme
saglanmakta, boylece uluslararas: alanda da rekabet avantaj: elde edilmektedir.56

-Bu model araciligryla dinamik, tretken ve ¢ogunlukia geng, ancak yeteri kadar
finansman goct olmadifandan ortaya ¢ikamayan yeni bir "girigimei smuf" meydana
getirilmekiedir. Boylece bu modelin baganyla uygulandigy tlkelerde, parasi olmayan

55 FETTAHOGLU, a. g. e, & 43-44.
36 APAK, a. g e, 8, 159,
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ancak dinamik ve firetken olan herkesin bir ig sahibi olabilecegi fikr, teorik de olsa
yaygimlagmaktadir.

-Tasarruflann dogrudan sabit sermaye yatmmlanna aktardigs igin bir dlkenin
sanayilegmesine baytk bir katkada bulunmaktadir.

-Rigk sermayesi girketleri strekli olarak sermaye piyasasinda faaliyette
bulunmak zorunda olduklan igin sermaye piyasasimun geligimine buytk olgiide katkida
bulunmaktadir.

-Risk sermayesi yeni alanlann istthdama agilmasim sagladigindan igsizlik
oramru digiitrmektedir.5?

Bunun yanisira, 6zellegtirme g¢aligmalanmin gtindemde oldugu tlkelerde risk
sermayesi finansman modelinin uygulamaya konulmasi ve geligtirilmesi, dzellegtitmeden
beklenen sonuglarm elde edilmesi igin biyik bir 8nem tagimaktadir.

1. 5. 2. Firmalara Sagladifys Katma Deger

Risk Sermayesinin firmalara sagladign katma deger asafidaki gekilde
siralanabilir.

- Sektér ve iriin bazainda uzmanlagmig, aym zamanda baganhi gingimei olan nisk
sermayedarlan, sahip olduklan sekitrel, teknolojik ve tirin pazarlan hakkinda bilgi ve
deneyimleriyle, ilgilendikleri firmalann dretim imkanlan siunm genigleterek katkida
bulunmaktadir.

- Risk sermayedan, firma deferinde artig saflayarak veya herhangi bir
teknolojik yenilik, fikir, patent, franchise geligtirerek kirh yatinm imkanlanna sahip
olmayan bir firmayi, kirh yatinm imkanina sahip bir firma konumuna getirebilmektedir.

- Risk sermayedan, tretim imkanlan simn, en azindan baglanan fonun firsat
maliyeti kadar getiri sa§layabilecek olan finmalan tercth edecektir. Risk sermayedarlarn,
ABD' de ayda en az 50 teklif almakta ve bunlann % 401 detayh incelemeler yapmadan
reddetmektedir. % 5 ile karmilikh gorOgmeler yapitmakta ve sadece % 1'ine veya %
2'sine yatinm yapmaktadirlar, Bu iglemler 6 ay stiren, buytik bir titizlikle yapilan bir
secimdir. Dolayisiyla alman kararlar segilen firnanm kalitesi haklanda bilgi vermektedir.

57 SARIASLAN, a. g. m,, #. 13.
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- Baglang¢ ve biiyime agamasindaki firmalar, risk sermayedanmn yatirdifs fon
diginda da duydugu finansman ihiiyaci dolayisiyla bankalara kredi igin
bagvarmaktadirlar. Fakat bankalar da risk sermayedannin baglangicta kargilaghifa
"agimetrik bilgi" sorunu ile kargilagiriar.

- Asimetrik bilgi, "Sirket y6netimine yakin olan icerdeki ortaklarn, girket
yonetiminin diginda kalmig chganidaki ortaklardan, sirket haklanda daha fazla bilgiye
sahip olmalandir." Yeni kurulan firmalarda, girigimei ile risk sermayedan arasinda
firmamun degeri hakkinda asimetrik bilgi mevcuttur. (Lemons Problem). Bu sorur, risk
sermayesi yatirnmlarinda bir 8l¢tide ¢dztimlenmektedir.58

- Firmalar bankadan, finansman gereksinimini, "giivence nedeniyle”
kargilayamayabilir. Fakat risk sermayedanimin yaptigi yatinmlar bankalara o firmanin
givenirliligi hakkinda maspet fikirler vermektedir. Bu durumda bankalanin borg vermesi
daha kolay olmaktadir. Bdylece risk sermayedan, o firmanmn daha kolay borglanmasimi ve
sermaye piyasalanna girigini saglamaktadur.

- Genelde bankalar iyi milgterilerine verdikler: krediler igin belli bir faiz oranm
baz aldiklan halde, riskli firmalara verdikleri krediler i¢in ayrica komisyon almaktadirlar.
Bu komisyon, bankaya ilk defa bagvuran ve baglangic agamasinda olan firmalar icin
daha yiiksek tutulmakiadir. Risk sermayedan ise yatnm yaptig: firmann kredi riskini
azaltarak, biydk sermayedarmm yapuf yatmm ile firmanmn Ozkaynak yapisiu
kuvvetlendirmekte ve kredi limitini ykseltmektedir.

- Risk semmayedann zamam geldiginde yatrrimdan gikarken, firmay: bagka bir
yatmmeiya veya firmamn kendisine satabilmekte veya halka agmaktadir. Dolayisiyla
saglanabilecek ekonomik deger ise yiksek olmakiadir. Bu yolla eski ortaklar kazang
saglamakta ve firmanin Qiretim imkanlan stnin geniglemektedir. >

Aynca kugtk igletmelerin sermaye ve ySnetim alammndaki eksiklikleri, risk
sermayesi finans1 gergevesinde, yeni teknolojik ve igletmecilik yetenegiyle birlegtirilerek
ekonomik bityime gergeklegtirilebilmektedir.

Daha ¢ok risk sermayesi, daha gok Ozsermaye anlamma gelmektedir. Risk
sermayesi sektorinin geligimiyle, kiigik ve orta Olgekli igletmelerdeki Ozsermaye
sorununun ¢ézimune katki saglamaktadir.

58 Murat DOGU, Geligen Hisse Senodi Piynsalarz ve Tilrkiye, S.P.K Yaymiari, Yaym No:27, Ankara,
Ocak 1996, 5. 82.
59 ZAIMOGLU, a. g. e, 5. 42-45.
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Risk sermayesi, bitytme gans1 bulunan, dogtnceye dayah olarak pazarlanabilir
trin ortaya koyan yeni kiigtik ve orta dlgekli igletmelere verilmektedir. Bu baglamda
ekonomik yapimn dizeltilmesine katkida bulunarak, uluslararas: rekabet giictind temnin
edebilen Qiretici kiigiik ve orta olgekli igletmeler 6zendirilerek ve destek verilerek binyevi
iyilegtirme saglanabilmektedir.

Risk sermayesi, finans etkisi yaminda ekonomi igin gerekli olan uluslararas:
teknoloji transferini saglamaktadir. Bu, tlke igindeki yenilenme ve ar-ge faaliyetlerini
ikame etmeyip, uyaric1 vazifesi gorerek, geligtiriimig tGr@inlerin ya da ydntemlerin tlke
icinde yeniden bulunmas: ¢abalan ve egilimini dnlemektedir. Dolayisiyla tilke igindeki
ar-ge kapasitetelerini ve bunlann dizeltilmesi igin 56z konusu olan harcamalar serbest
kalmakta, ve bu, kaynaklanin diger verimli alanlarda kullanilmasimi saglamaktadir.
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IKINCI BOLUM

2. RISK SERMAYESI FINANSMAN MODELI

Iktisadi kalkinmanin temelinde, yiksek teknolojiye dayalh yeni retim
sahalarimin faaliyete gegirilmesi yatmaktadir. Tekmk ilerleme ise, yeni buluglarn baganh
bir sekilde tretime gegirilerek yenilik haline getirilmesi ile mumkiandor. Klasik
finansman araclarmin, yveni buluglani hayata gegirebilecek olan girigimcilerin degigen
ihtiyaclanna cevap vermekie yetersiz kalmasi, Risk sermayesi finansman modelini
gimdeme getirmigtir.

2. 1. Geliymiy Ulkelerin Risk Sermayesi Fon Kaynaklar

Geligmig mali piyasalarin bulundugu dlkelerdeki modern finans tekniklerinden
biri olan risk sermayesi fon kaynaklarini, gegitli tlke 6mneklerinden hareketle agagidaki
gibi siralayabiliniz.

- Ticari Bankalar ve Yatiim Bankalan

- Finangal Kurumlarin Risk Sermayesi Sirketleri
- Ozel Risk Sermayesi Sirketleri

- Sigorta Sirketleri ve Vakaflar

- Yatinm Fonlan ve Gruplan

- Universiteler ve Kamu Kuruluglar

- Ozel Kaynaklar ve Nakit Fazlasi Olan $irketler

2.1.1. Ticari Bankalar ve Yatirnn Bankalan

Birgok ilkede. bankalann, girketlerin hisse senetlerini satin alarak igtirakie
bulunmalann smirlandmlmighr. Ancak baz idlkelerde, devlet, kigik girigimeilerin
korunmasi ve fegvik edilmesi amaciyla, bankalan risk sermayesi yatmmlarma
yonlendirmektedir. Ticari Bankalar, A.B.D.'de olugturduklan Kogok Igletme Yatinm
Sirketleri aracihifryla risk sermayesi yatimi yapmaktadirlar. Ayrica bazm ilkelerde ticari

60 CEYLAN, ag.e.,s. 113.
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bankalann yitksek teknolojiye yonelik yenilikgi yatinmlara finansman saglamalarm
tegvik icin 6nlem ve yasalar geligtirilmigtir.!

1930' lardan baglayarak Ingiltere igin ilk modem risk sermayesi, banka iligkili
fonlar alaminda geligmigtir, Ingiliz fonlarina Anonim Sirket geklindeki clearing bankalan
liderlik etmigtir. flk olarak Endistri ve Ticaret Finans Kurulugu (ICFC) ve sonralati onun
bir boliima olan 31 risk sermayesi alaninda en bityk kuruluglar olmugtur.

Risk sermayesi girketleri ya bankaya bagh bir departman ya da ayn orgiitlenmig
bir girket yapisinda olabilmektedir. Bunlann genellikle fonlama limiti olmamakla beraber
yatinm paketi, yliksek borg ve gelir getirici enstriimanlara dayamr.52 Gntimizde birgok
yatinm bankasi, kirlilik ve bagan beklentisiyle yliksek teknolojiye yonelik, geng ve kiigitk
isletmelerin halka agilmalarma aracilik etmek igin rekabet halindedir. Bu amagla gogu
yatirnm bankasi risk sermayesi kollan olugturmaktadir. 3

2.1.2. Finansal Kurumlarm Risk Sermayesi Sirketleri

Ticari bankalann ve sigorta girketlerinin birgogu, kendi kredi kogullarina
uymayan risk ve getirisi yoksek yatnimlann finansmam igin risk sermayesi girketleri
kurmusglardir. Bunlar sézkonusu girketlerin simirh sorumluo ortaklan durumundadirlar.

2.1.3. Ozel Risk Sermayesi Sirketleri

Ozel risk sermayesi girketleri, kurumlagmig risk sermayesi kaynaklanidir.$4 Daha
ok, profesyoneller ve eski girigimciler tarafindan y6netilen bu kuruluglar, yakin zamana
kadar sadece kumuculan tarafindan saflanan fonlarla yatimm yaprglardir. Ancak,
giniimuzde nakit zengini dlke ve girketler, bu alanda deneyim sahibi olan ozel risk
sermayesi  girketlerine fon saglamak suretiyle, ellerindeki nakit fazlalanm
degerlendirmektedirler.

Orzel risk sermayesi girketleri, sermaye ortaklify seklinde kurulurlar. Boylece,
girket ortaklanmun riskleri, koyduklan sermaye ile smnuh kalmaktadir.® Ozel risk
sermayesi girketlerinin ilk kurulanlanndan bazlan (Rockfeller vb.) aileler tarafindan
kurulmusgtur. 1940 ve 19507erde faaliyet gosteren bu tir girketler, risk sermayesi
endistrisinin baglangicimi olugturmaktadirlar.ss Kogok igletme Yatnm $irketlerinin

61 ISERLa 8. e, 8. 17.

62 Kitrgat TUNCEL, Risk Sermayesi Finsmsman Modeli Dilnys Uygulamalarmm Analizi ve Tiixkiye
1cin Oxgiin Bir Model Guerisi, 1. Basa, Ankara, S.P.K. Yaymler, Yaym No: 37, Pelin Ofset, 1996, 5. 77.
63 CEYLAN, 2 g. &, % 108.

64 ZAIMOGLU, a. g. e, 2. 38-39.

S5 CEYLAN, a. g. e, 5. 112,

68 ZAIMOGLU, a g. e, 5. 39.



yaptiklan yanhghklarm dikkate alinmasiyla ve geligmekte olan sermaye piyasalarindan
faydalanmak amaciyla 6zel yapida kurulan risk sermayesi girketleri, kamu biirokrasisine
ve diizenlemelerine tdbi degildirler. Bu firmalar 1960°h yillarda 6nemli dlgtde baganlar
elde etmiglerdir.57

Bu tip girketlerin yonetimleri risk sermayedarlannca yapilmaktadir. Yénetimdeld
ortaklar konulan sermayenin % 2.5- % 3't oranunda yonetim ficreti almakla birlikte, uzun
vadeli sermaye kazanglanmin % 20 'si dtizeyinde de kirdan pay almaktadirlar. Bu ytzden
oldukga yuksek tutarlari temsil eden bu oranlar, ana ortak pozisyonunda ytiksek nitelikli
personel galigtinlmasini zorunlu kalar.

Ozel risk sermayesi girketlerinin tipik yatinm stiresi 5-7 yildir. Bir ¢ok ortaklik,
yatinm stiresini 8-10 yil olarak belirlemekte, ancak, fon yatinmlannin etkin olarak
sonuglandirilamadigs hallerde, genel ortaga l'er yillik arabiklarla bunu 3 wila kadar
¢ikarabilmesi vetkisi (opsiyonu) taninmaktadir. 58

2.1.4. Sigorta Sirketleri ve Valaflar

Sigorta girketleri, genellikle baglangic asamasinda kugik bir payla yahnma
girmektedirler. Sirket, kirht sektorlerde onct ve gigly bir konuma gelince, sigorta
girketleri paylarini arttirmaktadirlar. Bu nedenle, sigorta gxrkeﬂemnn baglangicta fazla
risk yuklenmek istemedikleri sdylenebilir %

Vakaflar cegitli vergi avantajlan ve gelirleri sayesinde Snemli miktarlarda nakit
fazlasina sahiptirler. Valkaflar, ellerindeki fonlan, gelir saglamak amaci ile genellikle
menkul kiymetlere yatirirlar. Ancak, fonlannmin bir bolimting, "yoksek risk yiksek
kazang" beklentisi iginde degerlendirmek amaci ile risk sermayesi yatinmlanna
yoneltmektedirler.70

2.1.5. Yatinnm Fonlan ve Gruplan

Risk sermayesi yatmim fonlan, temelde hem portfdy varhklannin segimi
agisindan, hem de portfSylerinde diger yatimm fonlarma oranla daha fazla sayida kigik ve
yeni faaliyete gegmis girketlere ait finansal varhk bulundurmalan agismdan farkh szellik

gosterirler.”!

57 James W. HENDERSON, Obtaining Venture Finsncing, Principles and Practices, Heath and
Company, USA, 1988, 5. 256.

$8 TUNCEL, a. g. ., 5. 68.

69 CEYLAN, 2. g. e, &. 113.

70iSERL 2 g. e, 5. 17.

I CEYLAN, & g. e, 5. 113,
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Baz zengin doktor, avukat ve st dzey yoneticileri gibi nakit zengini birey ve
girketler, biraraya gelerek olugturduklan yatinm grup ve kltpleri vasitasi ile yatinmlarda
bulunurlar.”

2.1.6. Universiteler ve Kamu Kuruluglan

Avrupa'da ¢ok kigik bir miktar olarak gorilse de, Universifeler bu alana
girmektedirler. AB.D.'de tniversiteler bu alana ¢ok daha once ve bityik meblaglaria
girmiglerdir.”> Artan egitim masraflan karsisinda tniversiteler az riskli, az kazanch
yatinm stratejileri yerine, daha yiksek kazang getiren, yiksek risk almayi gerektiren
portfoyler olugturmakiadirlar. 74

Son yillarda uUniversite-sanayi igbirligi ile, Oniversite ¢evresinde @niversite
gisternine bagh birer teknoloji dretim merkezi olan Bilim Parkian (Science Parks)
kurulmaktadir. Avrupa'da Bilim Parklannin, toplam fonlammn yansindan fazlasini,
bankalardan ve girketlerden sagladigs goralmektedir.”

Kamu kuruluglary, kiciok girigimeileri finansal agidan desteklemeden ziyade,
risk sermayesi girketlerini hem finansal hem de damgmanbk agisindan
desteklemektedirler. Bu konuda ABD!'deki "Kogok Isletmeler Idaresi® &mek
gosterilebilir.7¢

2.1.7. Ozel Kaynaklar ve Nakit Fazlasi Olan Sirketler

Zengin, kokld aile ve kigiler, yeni ve umut verici gelisme potansiyeline sahip
projelere yonelik yatirimlara finansal destek vermekte ve daha gok “bizi aramaymn, biz sizi
buluruz” stratejisiyle hareket etmektedirler.

Philips, General Motors, IBM, Xerox, Kodak gibi bilytik igletmeler gogunlukla
kendi Or(in, pazar veya teknolojilerine yakin yatinmlara finansman saglamaktadiriar. Bu
tip yaklagik 90 biytk sanayi girketi toplam 1.9 milyar dolarhk bir fona sahip risk
gsermayesi bolimleri olugturmuglardir, Aynca 100°den fazla biytk girkette kendilerinin
olmayan ortakliklara yatinm yaprmmg veya direkt risk sermayesi yatinmlannda
bulunmuglardir.””

72CEYLAN, 2. g. e, 5. 113.

73 TORKCAN, a. g. e, . 18.

74 CEYLAN, a. g. &, & 114,

S TORKCAN, a. 8. e., 5. & 18.

7S CEYLAN, ag.e., 5. 114,
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Genel bir degerlendirme yapihrsa; Risk sermayedarian sadece birikmis
tasarruflan  degerlendirmek isteyen bireyler degil agmhkh olarak, sosyal giivenlik
kurutuslan, 6zel sigorta girketleri, bankalar, 6zel sektor kuruluglan ve kamu kuruluglan da
risk sermayedan durumunda bulunabilirler. Bir Amerikan Risk Sermayesi Sirketi’nin
fonlan genel olarak belli bagh ii¢ kaynaktan toplanmaktadir. Bunlar; 1978 dncesinde bir
deviet kurumu olan Kigik Igletme Idaresi (SBA)’dan saglanan fonlar, emekli sandifx
fonlan ve bankalarmn yiiksek risk - yiiksek kazang béliimleridir.

Bunlardan SBA’nin sermaye katkisi 6nemli tutarlara varrken 1978’de sermaye
kazanglan vergisi’nin % 49’dan % 20’ye diigiirilmesiyle 6zel sektorin Risk Sermayesi
sitketlerine sermaye katlis1 hizla artiy gGOstermigtir. 1983 yih itibariyle emeklilik
sigortalanmun bir milyar dolara varan bir sermayeyi Risk Sermayesi sirketlerinin emrine
yatrdigy gbzlenmigtir. Gimiimiizde A.B.D.’deki Risk Sermayesi Sirketleri, fonlarmm
yansii emekli sigortalanndan saglanmaktadir.”

2.2. Risk Sermayesi Sirketleri Isleyigi ve Calryma Yontemleri

Geleneksel sanayi finansmamnda girisimcilere belirli sabit kiymet karsih$h kredi
saglamrken, risk sermayesi yonteminde yeni ve kiglik girisimciye kurmus oldugu ya da
kuracady sirketin belli bir vilzdesi karsihfn sermaye saglanmaktadir. Bu yiizden risk
sermayesi sirketleri her vil yiizlerce finans talebi tekliflerinin ancak % 2'sine veya % 3'iine
fon destedi vermektedirler. Kabul edilmeyen pek ¢ok Oneri difer finans kuruluslan
tarafindan degerlendirilmektedir. Bunlar, yatnm bankalan, damgmanhk kuruluslan, i
ortakliklan olabilecegi gibi diger risk sermayesi sirketleri de olabilmektedir.™

2.2.1. Risk Sermayesi Finansmda Taraflar ve Arasndaki Iligkiler

Risk sermayesinin taraflan, degigik risk sermayesi yatmm stireglerinde farkh
olabilir. Ancak temelde taraflar sunlardir :3¢

- Mucitler: Mucitler, teknoloji alaminda belirli bir sorunun ¢Gziimiine imkin
saglayan diiginceyi (icad) ireten ve bu dilincesini fiilen gergeklestirmek isteyen
kisilerdir. Icat; bu fillin dilgiince agamasi olup, yeni bir {riine veya eski firiine yeni
kullamm alam ve yeni bir fretim sekli seceneklerinden biri uygulanarak yenilife
doniigmektedir. Mucit bazen bu icatt yenilik halinde pazara arzeden girisimei ile aym kisi
olabilir.

7 GILLER, CIZAKGA, ag.e.,5.122-123.

7 ZAIMOGLU, a. g. €., 5. 85.

80 Oktay AYDIN, 1. Melih BAS$, “2000°li Yillara Dogru Risk Sexmayesi ve Tarkiye Igin Bir Model
Onerisi”, HI. Izmir Iktisat Kongresi Tebligi, D.P.T. Yaymlan, 4. Cilt, 1993, s. 39-40.



- Girisimeiler: Sahip olduklari &zeilikler bakimmdan muciflere benzemekle
beraber mevecut kurulu bir igletmesi olan veya yilksek geligme potansiyeline sahip igletme
kurmak isteyen kisi ve kuruluglardir. Girigimei yeni pazar, yeni tedarik ve finansman
kaynaklan bulmak ihtiyaci vardir dier taraftan yeni Girlin ya da fretim teknikleri ve
Srgitlenme bigimleri geligtirerck ckonomik geliymenin Snciilifind yapmaktadir. Yeni
refah firetme kapasitesini gerceklegtiren giriyimci, riskten kagmayan, bagarma azmine
sahip, iiretken bir kisi olmakla beraber, niinde genellikle finansal ve kiiltiirel engeller
vardr.

- Risk Sermayedarlar: Risk sermayesi sirketlerine fon saflayan kisi ve
kuruluglardir. Bu kigi ve kuruluglar, bireyler olabilecegi gibi bankalar, sigorta sirketleri,
emekli ve yardm sandiklani, kimi zaman da bu isi meslek edinmig profesyonel yatnmet
sirketleri olabilir. Bazen risk sermayedarlanmn olugturdugu fon havuzu profesyonel bir
ekip veya kurulugca (Smegin bir yairim bankasinca) yonetilmektedir.

Risk sermayesinde yer alan taraflar ve bunlar arasmdaki iliskiler §ekil 2.1. de
gOsterilmigtir.

SEKIL -2. 1.: Risk Sermayesinde Yer Alan Taraflar ve Arasindaki

Fon Ihtiyaglan var
MUCITLER { GIRISIMCILER |
Kir Samb (Yerm triin ya da firetim teknikler
gelistirmek isteyen kurulu igletme sahibi
va da bu dogrultuda isletme kurarak faaliyet
gosterecek olanlar)
— —
DigProje Deger  |Talep  |RISK SERMAYESI | Fon RISK
Llendirme Kurulusu | Géritg SIRKETI Getir, | SERMAYEDARLARI
Talep / __TFon SN
i¢ Proje Deger GIRISIM \ Cikis : Sermaye
lendirme Kurulusu |Gorilg SIRKETI Nakit Piyasasinda Satig
¥ Odemeler
Uretim ve Nakit
Yatmmm

Kaynak : AYDIN- BAS, a. g. t, s. 40.
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- Girigimei ve Risk Sermayedan arasindaki iligki agagidaki gekildedir.

Risk sermayesi taraflanndan biri olan girigimci, bilimdeki geligmeleri izleyerek,
yeni teknolojik yatmmlan gergeklestirecek olan ve bundan para kazanmayr hedefleyen
kigidir. Risk sermayedan ise, girigimcinin fikirlerini sermaye, deneyim ve bilgi ile
destekleyendir. Risk sermayedann hangi projenin, hangi girigimcinin desteklenecegine
karar verir. Burada sermayedar, girigimci bulmak isteyen idealist kapitalistler - de

olabilir.8!

Risk sermayedan girigimei girketin ortag1 olacagindan, yapiacak bir girigimin
bagans, iligkilerin etkin ve olumlu kosullarda sirdiriilebilmesine baghdir. Bu yUzden
girigimei de risk sermayesi sajlayacaBi kaynag: secerken, yapacafi girigimin bagarih
olmast igin, bir yatmmemun gosterdigi titizlilikle segim yapmalidir. Girigimcilere gére,
risk sermayedarlan ticari hayat konusunda genellikle daha tecribelidirler. Boylece,
girigimeinin yeni fikir ve orjinal projesi ile, risk sermayedannin sermaye ve tecrtibesi yeni
bir ortaklikta bulugur.32

Girigimei tipleri oldukga gesitli olmasma kargin risk sermayedan temelde 11
kategoriden birinde yer alr. Bu, yénetim iginde yer alma (hands on) veya diginda yer
alma (hands off) yeklindedir, Yonetim iginde yer almada risk sermayedan fon yatimminin
yénetim kurulunda yer almaktadir. Bu yakin ve diizenli gorligmeleri beraberinde
getirmekte dolayisiyla girketin teknoloji, pazarlama stratejisi ve Ust diizey ySnetim gibi
konularinda yonetime katihnmakitadir. Pozitif bir katk: olarak dugiiniilen bu konuda risk
sermayedar galigan ortak gorevini Gstlenir.s3

Risk sermayedan ile girigimci arasmdaki iligkiyi, genel ortakhk iliglkisine
benzetebiliriz. Risk sermayedanmn orfaklik iligkisinde oynayacag: rolt agagidala gibi
olabilir.8+

- Sirket yonetiminde aktif rol oynayarak girigimin her torld faalivetleriyle agikca
ilgilenen bir ortak,

- Sirket yonetimindeki etkinligi 6nemsiz diizeyde olan pasif ancak bilinen sessiz
ortak,

- Aktif olmakla beraber girigimdeki ortaklig1 bilinmeyen gizli ortak,

81 CILLER, CIZAKCA, ag.e, 5 112
82 SENYUVA, ag.e, . 9.

83 LORENZ, a. g. &, 5. 93-94.

84 CEYLAN, a.g.e, s 126,



- Girigimin baglangiemda fon saglayan, ancak girigimin faaliyetlerinde aktif rol
oynamayan gizli ortak,

- Sirketin finansman, yoénetim ve faaliyetlerinde rolt olmayan ancak “nominal
ortak” sifatiyla kamuoyu tarafindan girigimin bir ortafi olarak bilinen ortak. Bu fir
ortaklar kirdan pay almak durumunda degildirler.

1970°li yillanin ortalanna kadar risk sermayedarlan genellikle yatinmlanmn
kontrolinde bulunmak istemiglerdir. Ancak artan rekabet kogullarinda bu durum nispeten

azalmigtir.”

Bir nisk sermayedan gozetiminde bulundurdugu firmalara aynca bir katk
saglamaktadir. Bunlar, Kontrol (ve yonetim) aktivitesine sahip olmasi, bir muidir ve
danigmana benzer hizmetler vermesi, stratejik ve tiktik planlan hazirlamasi, istihdam’da
g6rits bildirmesi, yetkili otoriterlerle irtibat kurmasi, migteri ve tedankgiler agisindan
firmanin kredi temin imkdnlanm yitkseltmesi, maliyet tasarrufu saglayip hasilati
artirmasit® sayilabilir.

Risk sermayedan, orjinal fikirler ve finansman kaynaklan arasinda baglanti
kurar ya da bu baglantimin olugmasi igin araci gibi davranir. Risk sermayedannin roli
sadece yatiim firsatlariin bulunmas: ve yeni bir projenin geligtirilmesine karar vermek
degil, ayn1 zamanda i gelistirmeyle ilgili bilgi ve yetenekleriyle yatmmm degerini
arhrmak ve geligimini saglamaktir.”

- Risk Sermayesi Sirketleri ile Girigimei $irketlerin yapilan agagidaki gekilde

Risk sermayesi girketi, yonetim ve sirateji damgmanhg1i veren, orta vadede
sermaye kazanci biciminde yiksek bir getiri saglayén kurulugtur, Sirket, nisk
sermayedarlannn paralanm kendi nzalanyla alip, yeni yoneticilere veya yeni girigimlere
dzsermaye baglaminda bir getiri saglayacak gekilde yatinmda bulunan kuruluglar olarak
gorilmektedir.®

Risk sermayesi girketlerinin cahgmalanm, basit bir yatinm olarak olarak
nitelendiremeyiz. Conkil bu girketlerin asil faaliyetleri iyi bir fikre sahip ¢ikarak, bu

% 1L ORENZ, 4. g. e, 5. 93.
% Swee-Sum LAM, “Venture Capital Financing : A Conceptual Framework”, Journal Of Business
Finance and Accounting, 18 (2), Janmary 1991, . 143.
Z UZUNOGLU, a.g.m., & 28.
AYDIN, BA§, ag.m, g 39-40.



filirden baganih bir girket ortaya koymaktir. Bu fikirler, bilimde ortaya gikan en son
geligmelerin, para kazanacak birer girket haline donfgttirtilmesi ile ilgilidir.%®

Risk semmayesi girketlerinin sunduklan hizmetleri gu gekilde siralayabiliriz.

Risk sermayesi girketleri, yatirim yaptiklan girigim girketlerin stratejilerinin
belirlenmesine, personel ve pazar problemlerinin ¢dzttimilne, girketin finansal yapisim
haftalik veya aylik olarak periyoedik planlamasina, negatif trendler yoluyla ortaya gikmasi
muhtemel problemlerin baglangicta tespit edilmesine yardimce: olurlar.

Aynica botge sisterninin geligtirilmesini ve maliyet kontroliinin strekli
izlenmesini, igletme plan ve programlariyla nakit akimlanmmn yonetimini ve kontroldng,
sik sik tlkedeki diger finans kuruluglanyla igbirlifi yaparak nakit ihtiyaglanmin
kargilanmasim ve igletmelerinin pazarlama, yénetim, firetim ve finans dallannda ihtiyag
duydugu kalifiye elemamn elde edilmesini saglayarak, bu alanlardaki problemlerin
¢6zOmg igin damgman firmalann bulunmasina yardim ederler.®

Girigim girketleri ise, 6. 7. 1993 Tarihli S.P.K. tebliginin 2. ve 3. maddelerinin
“Girigim Sirketlerinin Tanimi ve Amaglan” bolominde su gekilde tarif edilmigtir.
Girigim girketleri, "Risk Sermayesi Yatirim Ortakhklar tarafindan risk sermayesi
yatirmmi yapilan anonim ortakliklardir. Girigim sirketlerinin sinai uygulama veya ticari
pazar potansiyeli olan arag, gereg, malzeme, hizmet veya yeni itriin, yontem, sistem ve
firetim tekmiklerinin meydana getirilmesini amaglamalar: veya bu dogrultuda faaliyet
gosteriyor olmalan yada yonetim, teknik ve sermaye destegi ile bu dogrultuya
girebilecek nitelik tagimalar: sarttir.”

Bu sebeple Risk seﬁnayesi girketleri, teknolojik yeniliklere dayali projelerini
uygulamaya gegirmek icin yeterli finansmam olmayan kugik ve orta biyukliokieki
igletmeler ile yukandaki tammda bulunan niteliklere sahip girigim girketlerinin bu
projelerini finanse etmek @izere onlann hisse senetlerini satin alarak bir zsermaye
yatinminda bulunuriar. Burada amag, yatinm yapilan girketin denetimini ele gecirmek
degil, teknolojik yenilifin uygulamaya gegirilmesi sonucu elde edilecek ticari kérdan
faydalanmaktir.

Risk sermayesi girketi, finanse ettifi girigimcinin baganiya ulagmasim ve satin
aldig hise senetlerinin defierinin artmasim bekler. Risk sermayesi girketinin nihai amaci
finanse ettigi girketin ucuca aldig: hisselerini borsada satabilmektir. Tabii ki yeni bir

8 CEYLAN, a g. €., 8. 99. .
90 Summer N. LEVINE, Financial Analysts’s Handbook, Dow Jones Irwin Inc. Hlinois, 1975, &. 519-520.



girigimde bagan ihtimali kadar, baganmziik ihtimali de vardwr. Girigimei igletmenin
bagansizh§s ya da iflasi, yatinlan sermayenin famamen kaybedilmesi sonucunu
dogurabilecefinden, risk sermayesi girketi, yatnmda bulunacafi girigimei ve onun
uygulamaya gegirmek istedigi projesi hakkinda gerekli incelemeleri yapmak zorundadir.%!

Risk sermayesi girketleri limited ortaklik, anonim ortakhk, kapah uglu fonlar,
bagimsiz kigik igletme yatinm girketleri v.b. bigimierde olabilmektedirler. Birgok risk
germayesi girketi, birden fazla limited ortakhifin olugturdufu sermaye havuzunu
(megafunds) yonetmekten sorumlu yénetim girketleri bigiminde érgtlenmiglerdir.52

2. 2. 2. Igleyisi

Risk sermayesi girketi, girket veya gahis kaynakl olsun bitytk bir giice sahiptir.
Bu gig hangi projelerin desteklenecegine karar verme yetkisinden dopmaktadir. Risk
sermayesi girketi kurulacak girketin hisse senetlerini almakla bir dereceye kadar kendini
tehlikeye atmaktadir.

Risk sermayesi girketlerinin igleyigini inceleyebilmek igin ik etapta risk
sermayesi modelini bir 6mek zerinde aciklayabiliriz

Belli bir egitimi ve deneyimi olan bir muhendisin, piyasadaki geliyme ve
depismelerden esinlenerek ilging bir tasarim geligtirerek, Qrtin imal etmek istedifini
varsayahm. Bu fikirle hareket eden miuthendis, kendi imkénlan ile bu konuda daha fazla
bilgi toplamak ve fikrinin gergeklegtirilebilirligini belirlemek igin, kendi ¢apmnda kigok
bir galigma yapar. Ancak bu rin projesinin ekonomik olarak yapilabilir (feasible) ve
karl bir ig olup olmadiim belirlemek i¢in kapsamli bir proje yapilabilirlik ¢aligmasi
(fizibilite etudi) de yapar. Daha sonra, bu tronin teknik olarak da yapilabilir oldugu yani
imalatta herhangi bir sorun olmayacafi trinin teknik tasanmlan ve bir prototipi
geligtirilerek anlagildiktan sonra, yapilabilirlik caligmasimn son agamasinda (finansal
analiz ve degerlendirme agamasi) proje maliveti ortaya konur. Projenin tim ekonomik ve
finansal degerlendirme olgitlerine gore "gok karh" bir proje oldufunun anlagiimas:
dizerine bu agamada risk sermayesi prosediirii agagidaki gibi igleyecektir.

- Mihendis (veya girigimei), kapsamh ve profesyonelce hazmrlanmg mali ve
teknik aragtirmalart igeren proje yapilabilirlik ¢aligmasmi Gzetleyip, bu ¢aliymanm baz
alindign bir ig plim (business plan) hazrlar ve bunu bir Risk sermayesi girketine
gonderir.

9 Umit GUOCENME, Tilddye'de Sermaye Piyssasmdski Sem Geligmeler, Tirkiye Bankalar Birligi
Yayinlari, YaymnNo: 181, Ankara, 1994, £.80.
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- Risk sermayesi uzmanlan i§ plAinim inceler, ig plim umut veriyor ise, proje
detayh incelemeye alinir.

- Gerekiyorsa proje, risk sermayesi girketi tarafindan kendi uzmanlarma tekrar
bir fizibilite etddd yaptinlir. Bu ¢aligmada Oneri, yapilabilir (feasible) bulunmazsa
reddedilir.

- Proje yapilabilir ve beklenen kirhilik diizeyinde bulunursa, msk sermayesi
girketi ve girigimei arasinda kuracaklan girket igin ortaklik kogullan gorigilmeye baglar.

- Anlagma saglarursa projenin gerceklesmesi igin gitketin kurulmasi
calismalarina baglamr.

Risk sermayesi sirketleri, risk sermayedarlarindan topladig: fonlar: yatinmlarda
kullanmak amaci ile teslim alirlar. Ancak alinan bu fonlar igin fon sahiplerine herhangi
bir faiz ya da kesin bir kir oram konusunda taahhttte bulunmamakiadirlar. Bu agamada
tamamen karsihkh giivene dayall bir fon kullamm sozlegmesi yapilir. Bu soziesme
cergevesinde fonun kullamum siiresi, iglefilmesi ya da yOnetimi igin girketin alacag
komisyon ficreti, ve elde edilecek kann dagitim belirlenir.

Uygulamada fon kullamm sitresi 2-10 yil arasinda degigebilmektedir. Fon
yonetimi icin alinan komisyon tcreti, genellikle % 2 civarinda olmaktadir. Fonla yapilan
yatinmin likiditasyonu sonucu elde edilen kér da genel uygulamada % 80'i fon sahibine,
% 20'si risk sermayesi sirketine kalmaktadur.

Risk sermayesi girketinin igleyisi, Sekil 2.2.’de gdsterilmigtir.



SEKIL - 2. 2 : Risk Sermayesi Sirketinin Isleyisi

Fonlar Yatwrumlar Piyasa
T.Bank. ve Y. Bank. > — B
Fin. Kur. Risk Serm. Sirk. Fon Girigim Sirketi 1 [
Ozel Risk Serm. §irk. b —
Sigorta Sirketleri , | Risk Hisse \
Vakiflar |
Yatnm Fon. ve Grub. |+ {Sermayesi | Fon Girigim Sirketi 2 0 Kar
Universiteler %
Kamu Kurulus. > | Sirketi | Hisse
Ozel Kaynaklar > —_
(Bireyler) Fon Girigim Sirketi 3 R Havuzy
Nakit Faz. Olan i« +
Sirketler Hisse
Yabanc Sermaye > /
Emekli San. Fon. i S
Devlet Fonlan
(SBA) i
A
% 80 % 20 KAR

Kaynak: Tansu CILLER, Murat CIZAKCA, Ti#rk Finans Kesiminde Sorunlar
ve Reform Onerileri, 1SO Aragtrma Dairesi Yaymlan, Yayn No: 7, Istanbul, 1989 s.
122.

Uluslararas: dreklerinde, risk sermayesi sitketlerine yapilan her 100 bagvarudan
ancak 1 veya 2'si onaylanmaktadir. Risk sermayesi girketi girigimciyi kurmus oldugu veya
kuracag sirketin hisse senetlerinin bir boliimil karsth@ finanse eder. Satn almacak hisse
senedi miktar ve fiyat pazarhk sonucu belifdenir. Girisimci tecriibesiz ve liriin
agamasmdan ne kadar uzaksa, verecegi hisse senedi miktan o kadar gok ve fiyati o kadar
diisiik olmaktadur.

Bir diger agama, risk sermayesi girketi ile girigimci girket arasinda ortakhk
gergeklestikten sonra mal ya da hizmetin {iretilip pazarlandifs agamadir. Risk sermayesi
sirketinin artik tek amaci, girigimci girketin geligmesi, baganli olmasi, ve bdylece sahin
aldig hisse senctlerinin pazar deferinin artmasidr.  Ciink risk sermayesi sirketinin
kirm, girisimei girketin hisse senetlerine yapmus oldugu 6deme ile bu hisse senetlerinin
borsada satilmas1 sonucu saglanan kazang arasindaki fon olugturur. Girigimei girketierin

30




hisse senetlerinin alim-satimlan, kotasyon ve halka agilma agisindan daha esnek ve digok
masrafh olan ikincil piyasada gergeklegir. Girigimeci girketlerinin hisse senetlerinin
borsada satilmas: sonucu olugan kir havuzu risk sermayesi girketi ve ona risk sermayest
saglayan kaynaklar arasinda paylagilir.*

2.2.3. Cahyma Yontemleri

Risk sermayesi girketleri, girigim girketlerini veya projelerini desteklemeye
baglamadan dnce ilk olarak, kendi faaliyette alanlarin1, yannm stratejilerini ve piyasalarmi
belirleyen bir dizi yoéntem takip etmektedirler. Risk sermayesi girketlerinin ¢aligma
yontemlerini, agamalar halinde yu baghklar altinda agiklayabiliriz.

1. Sektor (Is Kolu) Secimi

flk olarak risk sermayesi girketi, hangi alanda tretim yapacak girigim girketlerimi
destekleyecepini  kararlagtirarak, dretilecek Or0non  potansiyel piyasasasmin
degerlendirilmesine yonelik driin ve piyasa kriterlerini gozonine almakiadir. Bu amagla
risk sermayesi girketi, yatinm firsatlar1 elde edebilmek igin hangi sektorlere agirhk
verecegini belirlemelidir. Faaliyet alani buttin sektorleri kapsayabilecegi gibi bolgesel
alanlari da kapsayabilir. Risk sermayesi girketlerinin genig bir alanda faaliyet gostermeleri
su sebeplere dayandinlabilir.

- Yatnm sahalarmi yeterince genigleterek biyOk bir yatmme: grubunmu
kendilerine gekmek istemeleri,

- Buytk tutarlarda yatinm fonlanna sahib olduklanindan, ¢ok sayida yatiim
firsatim dikkate alarak bunlan etkin ve bagarili bir gekilde ancak genig bir alanda
degerlendirebilmeleri,

- Genig alanda faaliyet gostererek, yatnm portfoylerini, cegitli sekitrlere
degistirme imkanina sahip olmalan,

- Riski dagiima firsatimin dogmast.

Kapsamli bir yatmme1 (yatinm ayinmi yapmayan) emrinde, belirli sekiorlerde

uzmanlagmig kimseleri bulundururarak bunlar vasitastyla bazen faaliyet yapilamayacak
alanlanida belirleyebilmekiedir.

# UZUNOGLU, a. g. m., 8. 29.
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Belirli alanlan tercih eden yatinmecilar ise, ortalama yatinm gelirlerinden daha
ytiksek gelir salama amaciyla belli endstri dallaninda veya teknolojilerde yogunlagmay:
ve uzmanlagmay kendilerine yatirim politikas: olarak segmiglerdir.

2. Yatirnm Tutan Belirleme

Risk sermayesi girketi, yapacag ortalama yatinm igin asgari ve azami tutarlan
belirlemektedir. Baz ig tirler, digerlerine nazaran daha sermaye-yogundur ve baglangicta
daha biytk sermayeye ihtiyag duyulur.

Buna yonelik nakit alkaom projeksiyonlari, igletme sermayesi gibi finansal
gtstergelere ve planlara iligkin genel bir aragtirmayr kapsayan finansal planlar
yapilmaktadir.

3. Yatinm Stratejisi Tespiti

Risk sermayesi girketi, yatinm alanim segtikten sonra bir yatinm stratejisi tesbit
edecektir. Boylece goze alinamayacak yatnm riskleri, yatnm risklerini dengeleyip yok
edecek yatinm kazanglari, ve cazip yatnm tekliflerinm ozellikleri konularmda bir dizi
prensip ve kriterler geligtitmektedir.”> Bu agamada risk sermayesi girketleri, yﬁksek
riskten korunmak igin yapacaklan yatmmlarda igletmelerin geliyim agamalanm ve
sektorel dagihmm gz Oniine alarak, yatnm portfoyl olugturmaktadirlar %Y atinmes,
eldeki fonlan, ingaat girketi veya devlet tahvili gibi nispeten gitvenli alanlara yatirabilir,
fakat o zaman baglangig riskinin fazla oldugu riskli yatmmlardan elde edebilecegi
kazangtan daha az bir kazang saglayacaktir. Boylece, bazi yatmmlardan ugranilabilecek
zararlar, digerlerinden saglanan ytksek kérlar ile telafi edilmig olacaktr.

4. Yatirnm Imkniarmm Bulunmasi

Yatiim imkinlanmin  bulunmasmnda risk sermayesi girketi su yollara
bagvurmaktadar.

- Dogrudan Pazarlama: Yeni tegebbtsler kurma konusunda fikirleri olan veya
boyle fikirlere sahip kigileri risk sermayesi girketine génderebilecek girigimciler ya da
sektdr yoneticileri, risk sermayedarlanmn iligki kuracag: veya bagvuracag kigilerdir.

- Dolayli Pazarlama: Ticaret ve finansman gazetelerine v.b.ilan vermek, risk
sermayesi ve endistrisi konularinda konferans ve seminerlere katilmak veya bunlan

95 ZAIMOGLU, a. g. e, #. 86-87.
96 GUCENME, a. g. e, 5. 80.
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organize ederek, yahmmc: olabilecek kigilerle ve geligme sermayesine ihtiyag duyan
girketlerle iligki kurulmaya galigilir.

- Haber Kaynaklan: Cazip yatinm fisatlan elde etme alaminda baganyla rekabet
etmek isteyen risk sermayedarlan genig ve etkin bir iletigim agn kurarak, girigimcilerden,
onlarin aracilar ve damgmanlanindan yatirim teklifleri alabilirier. Yatiim firsatlan sunan
diger onemli kaynaklar olarak; bankalardan alinan bilgiler (haberler, tavsiyeler),
hukukgulardan, muhasebecilerden ve endistri kaynaklarindan alinan bilgiler sayilabilir.5”

5. Is Plam Degerleme

Is Plan, girigim girketinin finansmar silrecinin en énemli bolamind olugturur.
Zira risk sermayesi girketi bu iy plinina gore girigimciye sermaye destefi verip
vermeyecegine karar verir. Bu agamada trin ya da hizmetin iyi bir fikir olup olmadifn
onem tagimaktadir. Urtin ilging midir? Bu trine ihtiyag var midi? Ya da verimlilik
artiracak bir 0rin veya hizmet midir? sorulanina cevap aramr.%®

Yatinm Onerisini risk sermayesi girketine kabul ettirme ve istenilen finansal
destegi saglamak amaciyla hazirlanan ig planimn genellikle agagidaki konulan agikliga
kavugturmasi beklenir.%®

- Fikir ya da ig sahibinin ig konusundaki egitim, bilgi, beceri ve deneyimi,
- Uretilecek trin ya da hizmetin niteligi,

- Yatinim onerisinin pazar durumu,

- Yatinmin ya da igin firetim sistemi olarak teknik dizayn ve isleyisi,

- Finansal yapisi, yapilan yatinm miktari, istenilen finansman miktan ve hangi
amagla kullanilacag.

Iy Planmmn hazrlanmasinda dikkate alinacak hususlar gunlardar.!%0
- Girigimin y8netim kadrosu,

- Uriin veya hizmetlerin hayat siresi (life cycle),

97 ZAIMOGLU, a g. e, s. 87.
98 ISERY a. g. e,5.34.

99 SARIASLAN, a. g. m., 5. 6.
100 ZAIMOGLU, a. g. e., 5 88-89.

33



- Urtin pazarlama imkanlan,
- Pazara girigi engelleyen faktorler,
- Girigimin finansman ihtiyac: ve potansiyel gelirleri sayilabilir.

Is plam, ne gereksiz bilgilerle sislenmeli ne de tek sayfadan ibaret zayf bir
yapida olmalidir.

6. On Eleme ve Incelemeler

Risk sermayesi sirketleri aldiklann yatimim oOnerisi ya da ig plinlanmi bir én
elemeden gegirmekte ve cekici olanlanm ¢ok siki bir incelemeye 1abi tutmaktadirlar.
Teklif, on eleme agamasindan bagariyla gecerse, risk sermayesi girketleri baz temel
aragtirmalar yaptiracaktirlar. Boylece, uretilmesi teklif edilen trine duyulabilecek talep,
bununla ilgili endistrinin seyri, bu alandaki rakipler ve alternatif trtnler hakkinda bir
fikir edinilmeye galigilacaktir. Bu konuda belli bir deneyimi ve nitelikli yatinm projesi
uzmanlarina séhip olan sirketler, oneri sahibinin de katilim ile, kapsaml bir yapilabilirlik
¢aligmasi yaparlar.

Bu agamada ig planumn geligtirilmesi, ve anfilmasma yonelik pazarlama,
mithendislik ve maliyet muhasebesi aragtirmalan yapilir. Aynca duyarhilik analizlenyle,
en duyarli varsaymnlar olarak, finansman, teknik, faaliyet ve rekabet riskleri tespit
edilmektedir. Bu agamamn diger bir iglemi de, girigimin kurulug agamasidan itibaren 3-
5 y1l1 kapsayan bir finansman projesinin olugturulmasidir.’

7. Ortakhk Gériismeleri

Risk sermayesi girketi tarafindan kabul edilen yatinm teklifinin sahibiyle
goriigmeler yapilarak, ortakhk kurulur. Bu agamada, yatinm yapilacak igletmenin geligme
diizeyi ve karhlik durumuna gore ortaklik paylan taraflann anlagmasina gore belirlenir.
Risk sermayesi girketi sagladigy finansman kargiig, igletmenin hisse senetlerini satm
alarak, hisse senedi oraninda yonetime ortak olur. Ozellikle fikir ve baglangig
agamasindaki yatrmmlarda risk sermayesi girketi hisse ¢ogunlugunu elinde
bulundurdugundan, igletme yonetimini de elinde bulundurmaktadir. Bu durum
girigimeinin igi yirdtmedeki bilgi ve becerisine de bagh olmaktadr.

Genigleme ve satmalma destek yatmmlarmda risk sermayesi girketleri, hisse
senedi kargith@1 dogrudan ortak olma yerine, igletmeve sagladiklan finansman kargih

19 SARIASLAN, 2 g m, &. 7., ZAIMOGLU, a. g. e, 5. 92-93.
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hisse senedine dontgtortlebilir tahvil ya da hisse senedi satin almak hakki veren tahvil
(warrant) alabilirler.102

8. Halka Aqlma

Risk sermayesi girketleri yatinm yaptiklan igletmeleri geligtirip belli bir karlihk
dtizeyine ulagtirdiktan sonra bu igletmeleri satarak, bekledikieri kdrlan likit bigime
dontgtirmektedirler. Satig iglemi iki bigimde gergeklegtirilebilir. Ilki, girigim girketinin
tamamen satilmasi, digeri ve daha yaygin olamysa, sirketin hisse senetlerinin halka
satiimasidir.

Halka agiimada, SPK’dan izin abnmakta ve hisse senetlerinin satigim Ustlenecek
bir yatinm bankas: aracihif ile satig yapilmaktadir. Halka agilmada baganh olmak igin
uygun zamanda ve uygun fiyattan piyasaya agiima g¢ok snemlidir. Cunkd, risk
sermayesinden beklenen, cari kirlar degil, potansiyel gelecek kazanglardr. Risk
sermayesi girketinin kazancim da bu kérlar olugturmaktadir.!03

2.3. Risk Sermayesi Sirketlerinin Girigim Sirketi Finansmanmda
Kullandiklan Araglar

2.3.1. Adi Hisse Senetleri (Common Stock)

Risk sermayesinin en bagta gelen finansman yontemi, desteklenecek
girigimeinin kuracag: veya faaliyetini sirdtiren bir isletmenin hisse senetlerinin satin
almmasidir. Bu durumda risk sermayesi girketinin tek hedefi, finanse ettigi girigimciyi
bagariya ulaghrmak ve boylece satin aldigy hisse senetlerinin deferinin yiikselmesini
saglamaktir.

Risk sermayesi girketleri yaptiklan yatinm bigimlerine gore farkli finansal
araclan tercih etmektedirler. Tlerideki galigmada deginilecek olan gekirdek sermayesi ve
baglangi¢ sermayesi yatinmi agamalannda genellikle, hisse senedi ile finansman tercih
edilmektedir. Girigim girketlerine ait hisse senetlerini elinde bulunduran risk sermayesi
girketleri boylece girketin yonetimine katiimaktadsr.

Hisse senetleri, en ¢ok kullamilan bir arag olma ozelligine sahiptir. Finanse
edilecek yatirimin tayidiga riske gore, almacak hisse senetlerinin tor farkh sekillerde
olabilir. Bunlar,104

102 SARTASLAN, a. g. m., 5. 7.
103 APAK, a. . €., 5. 145.
104 ESER, a. g. €, 2. 70.
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- Imtiyazli hisselere kir pay: dagitildiktan sonra kir pay: alabilen hisse senetleri
(Deferred Shares),

- Kér payinda aynicalik saglayan oydan yoksun hisse senetleri (Preferred Shares)
- Imtiyazh hisse senetleri (Preference Shares) dir.

Risk sermayesi girketlerd belli sartlar altinda, girigim girketlerinin hisse
senetlerini satin almak igin anlagma yapabilirler. Bu anlagmayla ilki, muhtemelen %6 ile
%8 arasmda degigen oydan yoksun hisse senetlerinin 6denmig kér paylanm isteyebilmek,
digeri ise belli bir stre sonra girketin oydan yoksun hisse senetlerini tekrar elde
edebilmek saglanmaktadir. Bu anlayma, girketin hizh geligmesi durumunda, risk
sermayedarlariun paralannin geri ddnmesini garantileyecektir. Sonugta, risk sermayedan
oydan yoksun hisse senetlerini adi hisse senetlerine dénigttrtilmesini isteyebilir ve girket
iyl performans gosterirse egit sahiplik paylagihir.105

Risk sermayesi finansmaninda getiri ve risk profilleri oldukea farkh oldugundan,
gogu risk sermayesi finansinda borg ve Ozsermaye tatmin edici bir gekilde kombine
edilmigtir. Omegin, oydan yoksun hisse senetlerinin adi hisse senetleri gibi almnan
kararlardan korunma sans1 yoktur ancak, kir pay1 imtivaz tagir ama bu pozisyonu girket
karh oldukga bir anlam tagryacaktir.

Imtiyazli hisse senetleri, risk sermayesi finansmamnda kullanilan tipik bir
menkul kiymettir. Yatimmeiya birgok avantajlar saglayacak selilde yapilanmig olup, adi
hisse senedine ¢evrilmesi dahil, hisse senedi Ozerinde kir payr ve tasfiye imtiyaz,
mecburi ve ihtiyar igtira programlan ile 8zel oy haklan: ve tercihler sunmaktadar. 10

Hukuld olarak imtiyazli hisse senetleri sahipleri, adi hisse senetleri sahibinden
dnce fakat bono sahiplerinden sonra gelmektedir. Aynica yukandaki araglar baz alinarak
karma menkul kiymetler de olugturulmaktadar.!07

Risk sermayesi girketleri bir firmann adi hisse senetlerinin % 51’ine sahip
olmadikea, o firmann kontroliind ele gegirememektedir.!%8
2.3.2. Hisse Senedi [Te Degistirilebilir Tahviller (Convertible Debentures)

Risk sermayedan daha ¢ok riskli yatinmlarda ve &zellikle yatinmin geniglemesi
donemlerinde bu araci tercih etmektedir. Boylece risk sermayedan dding verdigi pararun

105 GLADSTONE, & g. e, 5.14.

106 ISERY, . g. e, 5. 13.
107 TUNCEL, & g. €., % 44.
108 David GLADSTONE, Vendure Capitel Hendbeok, Preatice Hall Pub., USA, 1988, &, 14.
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hisse senedine gevrilmesini beklerken igletmenin bagansizliga uframas: durumunda
ciskini azaltabilecekiir.

Risk sermayesi girketi girigim girketine 6ding para verir ve kargilifinda da tahvil
(debenture) alir. Risk sermayesi girketinin bu durumda iki alternatifi vardir. Sirket ya
odiing verdigi paramin geri donmesi halini kabul eder, ya da bu borg kargihigs fiyati
dnceden tespit edilmig hisse senetlerini alarak alacafim hisse senedine gevirmig olur.!9?

Eger girigim girketinin igi baganh bir gekilde biiyttyorsa borsaya kote edilinceye
kadar yeterli bir nakit akig1 saglanabilir. Fakat geng bir girket i¢in heniiz belli bir karhhga
erigmeden 6zsermaye finansman yerine borglanmanin tercih edilmesi yikici olabilir.

Hisse senediyle degigtirilebilir tahviller, hisse senedine ¢evrilene kadar belli bir
oranda kazang sunmaktadir.!10

Risk sermayesi finansinda hangi aracin kullanilacag bir olgiide fon kaynafina
baghh olmaktadir. Ancak, Kigitk Igletme Yatinm Sirketlei gibi fonlannin gofu
borglanmadan gelen kuruluglar igin diizenli d8demeler Snem tajidigmdan, bir gelir elde
etme amacityla hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, 6zsermayeye tercih
edilmekiedir.111

2.3.3. Warrantlar ve Borgchulugu Temsil Eden Senetler (Warrants and Debt

Securities)

Risk sermayedan bu araci, hisse senedi ile de§igtirilebilir tahvilleri kullanmasina
sebep olan aym durumlardan dolayr tercih etmektedir. Bu aracin Convertible
Debentures®den tek farky, borcun hisse senedine donogtiriilmesi durumunda, alinacak
hisse senetlerinin nntlyazh hisse senedi olmasi ve gevrim zamaninda firmaya ek sermaye
girigi saglamasidir.

Bu arag, yatimme: olarak zarar durumunda etkilenmemek amaciyla, fiyat ve
gartlann daha uygun olacaf ileri bir tarihe kadar hisse senedi satin alma hakkinm
korunmasi istenen hallerde tercih edilmektedir.112

Hizla byoyen kigtk igletmelerin finansmamnda warrant’h borglar goguniukla
kullamlmaktadir. Aynica risk sermayesi girketleri,, girigim girketlerinin girket paylan veya
varhiklanmin dcined kigilere satilmasi agamasinda genellikle hisse senedi yerine,

109 CILLER, CIZAKCA, a g e, 5. 128.
110y ORENZ, 2. g. e, 5. 48.

111 TUNCEL, a g, e, 5. 4.

11219ERY, a g. e, 5. 13.
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“Convertible Debentures” veya imtiyazli hisse senedi satin alma hakla veren tahwiller
“Warrantlar” almaktadirlar. Bu durumda dofrudan 6zkaynak finansmam destegi vermek
yerine borgla 6zkaynak arasinda olabilen bir finansman destefi saflayarak ortakhik
konusu bir bagka zamana birakilmaktadir. 113

2.3.4. intifa Senetleri

Varhiklar tizerinde alacak hakki tamiyan ancak ortaklik hakki bulunmayan,
kirdan ve tasfiyeden pay alma hakki taniyan senetlerdir. Bu senetler, genel kurula
katiima, genel kurul kararlarini reddetme ve oy hakki tagimamaktadir.

Intifa senetlerinin degigik icerikte dozenlenebilmesi, igletmelerin gergek risk
sermayesi saglayabilmesine imkin vermektedir.!’4 Intifa senedinin tasfiye amnda
sorumluluk iglevini yerine getirmesi, feshedilme ve geri sdeme zorunlulugu tagimamast,
ayni zamanda semeresinin kira baglh olmasi, bu aracin igletmecilik agisindan 6zsermaye
olarak nitelendirilmesine sebep olmaktadr.

Yukandaki ozellikleri icerecek gekilde serbestee diizenlenecek intifa senetler,
risk sermayesi piyasasasinin geligmesine dnemli katkida bulunacaktir.

2.4. Risk Sermayesi Sirketleri Yatirim Asamalan

Risk sermayesi girketi, yatinmin herhangi bir agamasinda finansman destegi
verebilir, Ancak, yatinm karan verilirken igletmenin geligiminin hangi dizeyde oldugu,
alternatif yatinm firsatlaninin sayisi, risk ve getirisi gibi birgok faktorleri dikkate almak
zorundadir.

Risk sermayesi girketinin, girigim sitketinin i¢inde bulundugu geligim
agamalanna gore sagladin finansmani, agamalar halinde agafidaki gibi siralamak
mimkondir.115

- Sermaye Derleme (Fon Toplama) Asamas1
- Yatirnn Asamasi
- Erken Asama Yatinmlan, On Evre Finansi (Early Stage Financing)
- Cekirdek Sermayesi
- Baglangi¢ Sermayesi
_ - Erken Agama Sermayesi
113 SARIASLAN, a. g. m,, 5. 7.
114 FETTAHOGLU, a_ g. e, & 42.
115 Bircok kaynskta Risk sermayesi yabnim ayamalann farkh gruplara asynimaktadiw. Burada im bu
gruplandirmalarm bir kombinasyonu olarak bu tip bir smsflandirma yapmanm daha kapsamh ve daha

enlaplir olacag kanaatindeyiz. Bu simflandirmalar igin bakimz: FETTAHOGLU, a. g. e, &. 23-28, AYDIN-
BAS, a g. t,8 41-42, LORENZ, a_g. e, 5. 47, ARMUT, a. g. e, & 11. ‘
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- Geg Agama Yatinmlan
- Buytime- Geligme, Genigleme Sermayesi (Expansion Financing)
- Ikinci Evre Finans1
- Ugtincil Evre Finansi
- Koprt Finansmam ve Ara Finansman
- Diger Ge¢ Agama Yatinmlarn
- Yerine Koyma Sermayesi
- Sirket Kurtarma Sermayesi
- Sirket Paylarinin veya Varbklarinin Satin Alinmas:
LBO, MBO, MBI, BIMBO, ESOP v.s... iglemler,
- Yatinmmn Cozitlmesi / Katihmin Halka Satigi (Cikig)

2.4.1. Sermaye Derleme (Fon Toplama) Asamasi

Sermaye derleme agamasinda yapilan faaliyetler agagidaki gekildedir.

Risk sermayesi finansi, gen¢ ve yeni kurulan igletmelere azinlik payr olarak
ozsermaye koyma geklinde bir katilma finansini ifade ettiginden ytksek risk tagimaktadir.
Her bir katilimin riskini dilgiirmek igin bir fon olugturmak gerekecektir. Bu ytzden temin
edilen kaynaklari mimkiin oldugu olgide ¢ok sayida projelere dagitmak riskin
dagitilmasimu saglayacaktir. Ancak bunun gergeklegmesi, belirli tutarlarda ve uygun
kullanimh kaynaklann risk sermayesi girketlerine akigiyla miimkindir. Bu agidan risk
sermayesi girketi sermaye derlemeye gegmeden 6nce olugturacag risk sermayesi fonunun
boyutlar1 98¢ degigkene bajli olmaktadiwr. Bunlar, Girigim igletmesinin tirQ, yonetim
giderleri, ve diger giderlerdir.

Risk sermayesi girketleri, girigim gitketlerinin hem biyime amnda hem de
sonradan ortaya ¢ikabilecek sermaye gereksinimlerinde, kaynak reserve -etmesi
gerekebilir. Riskin dagiilmasiu saglamak amactyla baglangicta fonun tamamim
yatirmasi1 durumunda sonradan ortaya g¢ikabilecek sermaye gereksinimlerini
karsilayamayacaktir. Dolayisiyla daha sonraki agamalar igin reserve edilmesi gereken
kaynaklanin hacmi, girigim girketinin tiirone baghdir.

Risk sermayesi girketleri potansiyel ek yatinm gereksinimini kargilama yaninda,
fon yonetim giderlerini de belirlemesi gerekmektedir. A B.D’deki ¢aligmalar, baglangicta
ve uygun girigim girketlerinin se¢iminde, deneyimli iki risk sermayesi yoneticisine ihtiyag
duyuldugunu gostermektedir. Ayrica fon yonetiminde arag, gereg, ve kurtasiye giderleri
yaninda sekreterlik ve i¢ damgmanlik harcamalan da hesaba katilmaktadir.116

116 FETTAHOGLU, a. g. e, 5. 24-25.



2.4.2. Cekirdek Sermayesi

Tohum ekme (Seeding) agamasi, tasanimmn finansmam, proje ve ar-ge
finansmam gibi tabirlerin kullamildign ¢ekirdek sermayesi yatinm agamasi, Grin
digtincesinin geligtirilmesi ve finanse edilmesini kapsar. Bu agamada sermaye, mevcut
bulunan bir girigim sirketine degil, yeni 0rin ya da hizmet tretimine yonelik kérh bir
projesi olan girigimcilere verilmektedir. Risk sermayesi girketi ile birlikte, uygulamaya
gegirilmemis bir projenin fizibilite ¢aligmalan yapilmakta ve yapilabilirlik karan
verildikten sonra tasannmin meydana getirilmesi i¢in girigim girketi kurulmaktadir.1*?

Heniiz diugince agamasinda olan yeni bir teknoloji veya yeni bir pazar
yaklagimina sahip olan girigimcinin finanse edildigi bu devre, orin geligtirme ve dranin
pazarlanabilir hale getirilmesini icerdigi halde, Urin pazarlanmasim kapsamamaktadir.
Cekirdek sermayesi, icat sahibi veya girigimciye goérisini ispat igin nispeten az miktarda
verilmektedir. Cekirdek terimi, bu sermayenin girigimeinin kendi iginin gérintiisinin
filizlenmeye baglamasi ve elle futulur bir gergege donigmesi i¢in kullandinlmasiyla
ortaya c;ﬂm'ngtlr.”g

Cekirdek sermayesi, fizibilite c¢ahiymalan, i plamnin geligtiriimesi, trin
incelemesi ve pazar aragtirmalarinda kullarulir. Bu agama risk sermayedan igin en zor
agama olup, girigimcinin elinde teknolojik bulug veya yenilik fikrinin diginda higbir gey
bulunmamaktadir, Dolayisiyla projelerin % 70°1 bu devre sonunda terk edilmektedir.
Genellikle 7-10 yil stren bu finans devresinde, iy plim hazirlanmas: 9-15 ay
strmektedir 119

2.4.3. Baslangic Sermayesi

Harekete gecme finans1 (start-up financing), filizZlenme sermayesi ve baglaima
sermayesi olarak adlandinlan bu devrede, girigim sirketinin kurulugu ve donatmm igin
zorunlu olan, risk sermayesi verilmektedir. Gerekli sermaye saglandiktan sonra tretim
haznthg yapilarak Griin gergeklegtirilmektedir.?20

Bu agamada girigimcinin projesine verilen destek, kisa bir siredir faaliyette
bulunan veya Orgitlenme sirecinde olan girigim girketinin, fGriinind ticanlegtirip
satamamuy oldugu devrede verilmektedir. Girigim girketleri bu devrede genellikle yonetici
kadrosunu kurmug, is plamm hazirlamig ve pazar aragtimalan yapmuglardir. Baglangic

117 ALTINTAS, 2. g. m., £. 33.

118 A William SAHLMAN, “The Structure and Governance of Venture Capital Organizations”, Joumnal
of Financial Rconemics, 27, (2), 1990, . 479, ISERL, a. g. e, 2. 27.

119 (ki DAGDELEN, “Risk Sermayesi”, {gletme ve Finans Dergisi, Mart, 1989, 5.57.

120 FETTAHOGLU, a. g. e, 8. 27.



sermayesi, ofis kiralanmasi, personel bulunmasi, tirin veya hizmetin géligﬁrﬂrnesi ve
satiglarin baglatilmas: igin verilmektedir.

Girigimeinin mal veya hizmetinin denenmemis olmasi nedeniyle, risk oram
cekirdek agsamasindan daha baytktir. Bu devre, risk sermayedannin firmaya en fazla
yatirim yaptig ve aktif olarak faaliyete katildigy stiregtir. 12!

Ancak bu agamada girigim girketinin faaliyeti ve strekliligi hild kesinlik
kazanmig degildir ve risk unsuru devam etmektedir. Bu sebeple risk sermayesi girketler,
riski dagitmak amaciyla yeni finanslayicilar bulmaya ¢aligabilir.!22 Baglangi¢ sermayesi
genellikle bir yildan daha kisa bir sire dnce kurulmug girketlere yonelik olmakta ve
gerekli yatirmm tutarinin yaklagik 1 milyon § oldugu ifade edilmektedir.!23

2.4.4. Erken Asama Sermayesi

Birinci devre finansmami da denilen bu agamada sermaye, baglangig
sermayelerini biylitmilg, prototipini Oretip geligtirmig, ticari amagh tretim ve satipt
baglatmak igin fon ihtiyaci duyan sirketlere aktanimaktadir. Genellikle 4-6 yil aras1 bir
streyi kapsayan bu agamada ¢ok degigken bir risk yapis1 s6z konusudur.}24

Prototiplerin teknik riskin minimum oldugunu gosterecek gekilde iyi olmasi
halinde yatnm bu asamaya geger. Bu agamada sirketlerin kirh olmas
beklenmemelidir.!25Cok digitk veya sifir satig hasilatr ile negatif net nakit giriginin
oldugu bu asamada risk sermayedannin beklentisi hakkinda, 6zsermaye-borg bilegimi ve
risk sermayedannin elini tagin altna koyma derecesi konularinda yogun tartigmalar
olmaktadhr.126

Erken agama sermayesi yatimmlarinda, risk sermayedarmn yonetim iginde
bulunmas: (hands-on) tercih edilir. Risk sermayedan aktif destekleyici rol
ustlenmektedir. Hands-on yaklagim ytiksek personel ve yatiim rasyosu gerektirdiginden
baz fonlarca tercih edilmez ve bu geg agama finansmanina yonelmeye sebep olur.!27

121 } Cem OZKOK, “Bir Finansman Tird Olarak Risk Sermayesi (Vemture Capital) ve Uygulama
Ornekleri”, D.E.U., 1L.1.B.F. Dergisi, Cilt :7, Say: :1, Izmir, 1992, 5. 213.

122 AL TINTAS, & g. m., 5. 33.

123 SAHI MAN, a. g. m,, 5. 479.

124 {SERI a 2. e, 5. 28.

125 SAHI.MAN, a. g. m., s.479.

126 AYDIN-BAS, & g. m, & 42.

127 LORENZ, a. g. ., 8. 48.
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Erken agama sermayesinde, ilk somut rin geligtirme dogtincesinden firetim
yerlerinin kurulmasi ve aymi zamanda tretimin gergeklegtiriimesine kadar gegen stire
zarfinda risk sermayesi verilmektedir.

2.4.5. Bityllme- Gelismme Sermayesi

Biyime-Geligme sermayesi, yatiim agamasimn ge¢ ayama yatmmlanini ifade
etmektedir. Bu agamada sikinhli kurnlug agamasim atlatrmg gofu geng igletmelerin,
bayoytp geligmesi igin gerekli finansman saglanmaktadir. Pazarda, yeni irintin beklenen
satig1 gergeklegtirebilirse bu geng igletmelerin bityimesi finanse edilir. Dolayisiyla burada
kapasiteyi genigletmek ve tiriin gizgisini dizeltmek iizere risk sermayesi verilmektedir.

Bu agamada ¢ tip finans tirine rastlanmaktadir. Bunlardan ilki, ikinei evre
finansman (gegit finansmany), digerleri ise Gglinei evre ve kopri finansmanidur.

- Ikinci Evre Finansmam (Gegit Finansmant)

Bu devrede girigim girketi faaliyettedir ancak kéra heniiz gecmemigtir. Daha
once bir fon tedarik edip toketmis olarak risk sermayesi girketi kargisina ¢ikan girket,
btytime ve geligme igin yeni tirinler ve yeni pazarlar arayig1 icerisindedir.

Uriin veya hizmet meveut pazara sunulmug, fakat hentiz bir marka imaj
verlegtirilemernigtir. Satiglani yetersiz oimasi nedeniyle rekabet giiciinQl artirmaya ihtiyag
vardir.'?®2 Bu durumda halen zararla yonetilebilmektedir. Sirketin geligimini
gerceklegtirmek, tam kapasiteyle tretim ve satigim yapabilmek ve kira gecigini saglamak
igin gerekli olan alet-edavat, stok ve alacaklanmin (doner sermayesinin) finanse edildigi
ve ek sermaye ihtiyaglanmn kargilandifn bu agamada ikinci devre finansi
verilmektedir.12®

Copu risk sermayedari, ikinci evre yatimmlanm gekirdek veya baglangic
yatinmlanna kiyasla daha fazla tercih etmektedirler. Bu evrede, finansal kiymetler ve
taahhut iligkilerine dayali olarak yapilan benzer yapida likit yatismlann % 200°8, kazang
getirecegine inamlan girketlere yapilmaktadir.130

- Ugtinedt Evre Finansmam

Bu evrede girigim girketi belli bir pazar payma sahiptir. Boydme finansmam da
denilen bu agamada, satig hacmi yikselen ve bagabag noktasinda olan, ya da kira gegen

128 DAGDELEN, a. g. m., &. 58.
129 SAHLMAN, a. g. m., 5. 479.
130 {SERT, a g. e, 5. 29.



kigtiklnginden kaynaklanan, ortalama maliyetlerin ytiksekligi nedeniyle talebi daha fazla
artiramama sorunu vardir. Bu durumda dlgek ekonomilerinin avantajini kullanmak igin
ihtiyag duyulan ek yatnm, yeni fonlarn risk sermayedan tarafindan igletmeye kanalize
edilmesiyle saglanacaktir.!3!

Yatinmeiya bu evrede en kéta thtimalle yatirim {izerinden % 50 kazang garanti
edilmektedir. Risk sermayedan bu evrede hisselerini satip kiira donigttrebilecegi gibi, ek
finansman saglayip igi buytltmeye de yo6nelebilmektedir. 132

Bu agamada hizhi genigleme i¢ kaynaklardan saglanacak igletme sermayesini
farlaca gerektireceginden, yeni risk sermayesi kullandinlabildigi gibi, bankalarda bir
miktar kredi arzinda bulunabilirler.!33

2.4.6. Kooprii Finansmam ve Ara Finansman

Koprti finansmany, bir girketin daha fazla risk sermayesi saglamasi ya da bir
borsada satga gikincaya kadar finanse edilmesine yardum eder. Risk sermayesi
sirketlerinin genellikle varanth tahviller aracihgiyla sagladig: bu sermaye, genelde daha
énceden baz yatmmeilann yatinm yaptifa girketlere yatintmaktadir.?3+

Koprit finansmam, 6 ay ile 1 yil iginde halka agilmayr Gmit eden girketlere
aktariimaktadir. Eger girigimei girket halka arz igin mukemmel bir aday ise kopri
finansman, halka acilana kadar girketin hayatta kalmas igin kullamimaktadir.!35

Koprit finansmani, menkul kiymet alim-satim anlagmasi kazanglarinda geri
odenmekte ve yatmmecilar, girket hisseleri 6 ay sonra borsada satildifinda fiyatmin
2/3’sini almay1 Gmnit etmektedirler.

Bu agamada ashinda bir kdprd finansmam bigimi olup, iki yildan az bir vade
yapisma sahip olan Ara Finansman’dan (Mezzanine Finance) bahsedilebilir. Bu
finansman, getiri agisindan 6zsermaye ve borg arasmda bir yerde olup, bir 6zel girkete
devir yada sat1g, veya halka arza dek saglanan son finansmandir. Genellikle yiiksek faizli
tahviller ya da imtiyazh hisse senetleri alinarak saglanan bu finansman bigimi, girigim
gitketlerinin kendi yoneticileri tarafindan satin almmasi (MBO) iglemleri icin de
kullamimaktadir.136 ‘

131 ESEN, a. g. m., 5. 4.
132{gERY, a. g. e, 5. 29.
133 SAHLMAN, a. g. m., &. 479.
134 AYDIN-BAS, a. g. m,, 5. 43.
135{SER], 2. g. e, 5. 29.
136 AYDIN-BAS, 2. g. m., 5. 43.



Diger geg agama yatlhmlanysa, hissedarlann ellerindeki mevcut paylann bir
kasminn, girigim girketince geri satin alinmasina yardimer olmak i¢in yapilmakiadir. Bu
tir yatirimlar agafiida incelenmigtir.

2.4.7. Yerine Koyma Sermayesi

Ingiltere’deki baz buytk fonlar, yatmmlarmun yansim “yerine koyma
sermayesi” agamasindaki yatinmlar icin ayirmiglardir.

Girigimcinin borsaya kote olmay1 arzu etmemesi veya ortaklar ile aile bireyleri
arasindaki anlagmazliklar, yerine koyma sermayesine bagvurulmasim gerekli kilmaktadir.
Gunitmizde daha az tercih edilen bir yatinm gekli olmakla birlikte, risk sermayesi
girketinin ayrilan ortagin elden gikardigi meveut hisselerini satin almasi yam sira yatiim
yapti girigimei gitketin geligmesi i¢in daha sonra finansman destegi de vermektedir.!37

2.4.8. Sirket Kurtarma Sermayesi

Karsiz c¢algan bir igletmenin, i¢ yonetiminin, pazarlamasmm ve diger
duromlanmin  degigtirilerek kirhh hale getiribmesi icin verilen girket kurtarma
sermayesinde, yatinm asamasi 6 ay ile birkac yil arasinda sirebilmektedir. Cok smurh
sayida misk sermayesi girketi bu agama ile ilgilenmekie, bu amagla tasfiye uzmanlan
caligtirmaktadirlar.

Risk sermayedan oldukca biyik bir tutan bu agamada yatwmak durumunda
kalirken, elini de tagin altma koymak zorundadir. Kote olmarmmyg girketlerin, geligmenin
erken agamasimda kullanmalan mevzubahis olan bu sermayeyi saglayan, genellikle orjinal
yatiimel olmaktadir. Sirketi kurtaran risk sermayedan firmayr baganya ulagtinnca,
genellikle aym endistri kolundaki bitytik bir fimnaya satmaktadir. Ancak bir ¢ok girketin
kurtarma operasyonu bagansizlikla sonuglanmaktadir.38

2.4.9. Sirket Paylarmin veya Varhklarnnm Satm Alinmasi

Bu agamada risk sermayesi, yoneticilerin igletmeyi satin almasi durumunda,
diger bir ifadeyle “management buy-out” olaymm finanse etmek tzere verilebilmekiedir.
Bazen ge¢ agama finansmanu bazen de ¢ikig agamasi olarak ele alabilecek bu uygulama,
gitket paylan veya varliklanmmn birilerince satin alinmasidir. Bunlar, d¢lined kigiler
olabilir, girketin yoneticileri olabilir, bagka bir girketin yoneticileri olabilir, veya girketin
galiganlarn olabilir. Sirket paylanmn satin ahnmasi iglemleri, ekonomideki devrelere bagh
olarak artip azalabilmektedir. Ancak risk sermayesi girketlerinin, 80°li yillarin ikinei

137 ZAIMOGLU, a. g. ¢., 5. 80.
138 TUNCEL, a. g. e, 5. 59.



yansinda bu tip iglemlere oldukga fazla ilgi gosterdigi s6ylenebilir.!39 Taﬁlo 2.1.) de
Yatiim agamalanmmn stireleri ve risk dereceleri verilmigtir.

Tablo: 2.1. Risk Sermayesi Yatnm Agamalanmn Streleri ve Risk Dereceleni

Yatirnm Sekilleri Siire (Y1) Risk
- Erken Ayama Y atinmlar
Cekirdek Sermayesi 7-10 Ekstrem
(Prototip Geligtirme Ajamasmda)
Baglangic Sermayesi | 5-10 Cok Yitkeek
(fs Olugturma Agamasmda)
Erken Agama Sermayesi 3-7 Yitkeek
(Zararda veyayeni kirh durumda)
- Geg Agama Yatuwrmlart
Biylime-Geliyme Sermayesi 1-3 Orta
(Ikinci ve Ugilncti evre finansmam
dahil) (Rurulu, kéirly, ancak setmaye
intiyaca var)
Koprii veya ara finansmam 1-3 Diyik
(Cikag ncesi son desteklerne finanst)
-Diger Geg Asarma Yatinmlar
Yerine Koyma Sermayesi 6ay-1yil Cria
Sirket Kurtarma Sermayesi 3-5 Orta dereceden
yilksege kadar
Sirket Peylarmn veya Varhikiannm 1-3 Digiik / yiksek
Satin Almnmast (MBO-MEI)

Kaynak: LORENZ, a. g. e., 5. 48.

Yatmmun gdzitlmesi veya katilmun halka satig (cikag) agamasy, risk sermayesi
girecinin tamamlandig en son halkadir. Bu agamada girigim gﬁketi teknolojik ve
ekonomik gelismesini tamamlamug ve piyasada belli bir bitytkloge ulagmughr. Genellikle
7 yil gibi uzun bir sire sonunda olugan yatmmdan cikig agamasi sonucy, girigim
sirketlerinin kirh hile gelmig hisse senetleri degerindekd iktisadi ve mali byimeye
paralel olarak 6nemli artiglanmdan dolayl, risk sermayesi girketleri elindeki hisse
senetlerini piyasada satiga sunmaktadir. Elde bulunan hisse senetleri en yitksek oldugu
noktada satilarak yatimmdan beklenen maksimum fayda saglanmaya galgalir.!40

Risk sermayesi girketinin yatmmdan ¢ikig asamasinda kullandifn yontemler
desisik bigimlerde olmaktadir. Bunlar,!

- Girigim girketinin halka acilmas,
- Girigimcinin veya girigim girketinin, risk sermayesi girketinin elindeki hisse
senetlerini geri satin almasa,

139 AYDIN-BAS, a. g. m., &. 43.
140 DAGDELEN, a g. m., 5. 57.
141 ZAMOGLU, 5. 8. e, 5. 83.
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- Girigim girketinin bagka bir girkete satilmasi,

- Girigim girketi hisselerini elinde bulunduran risk sermayesi girketinin hisseleri
bagka bir yatinmciya satmast,

- Girigim girketinin yeniden reorganize edilmesi,
- Girigim girketin tasfiye edilmesi.

Risk sermayedann bu son noktayr beklemeden, gesitli sebeplerle yatinmdan
¢ikmay isteyebilir. Ancak bu durumda elindeki kotasyonsuz hisse senetlerini satabilmesi
zordur. Cimnkd teknolojik geligmenin erken agamalanindaki kiigitk bir igletmenin hisseleri
heniiz birinci asamada islem gorecek degerde ve gekicilikte degildir. Dolaysiyla, risk
sermayesinin geligebilmesi ve yayginlagabilmesi igin teknolojik geligmenin batin
agamalarmda uygun yatiim ¢ikig kanallan bulunmas: gerekecektir.'*?

Risk sermayedann borsa yada borsa disi piyasada hisse senetlerinin halka
satilmas1 (going public) sonucu sermaye kazanci elde ederek, bu kazangla yeni bir
yatinma girigebilecek fonlan temin etmig olur.'” Yapilan aragtumalar sonucu 1970-1982
yillan aras: risk sermayesi yatinmlartyla kurulan igletmelerin % 35°1 halka agilmay tercih
ederken, % 22’si diger bir girket tarfindan ele gegirilmigtir. Ttim halka agilmalann (%% 96)
ve ele gegirilen sirketlerin (%359)’unda risk sermayedarlan pozitif getiri saglarmglardur. '

2.5. Risk Sermayesinde Girigim Sirketinin Hallea Aqlmasi

Risk sermayesi finansman modelinde girigimci belli bir sayida risk sermayesi
yatinmeisina yonlendirilmektedir. Bu ise genelde az sayida yatimmeryr igermektedir.
Orzellikle kurulmus bir igletme alternatif olarak, ge¢ asama yatinmian, képrQ finansmam
veya girket paylannin veya varhklannmn satin alinmas: finansmam gibi sebeplerle halka
actlarak dzsermaye finansman yontemine bagvurabilir,

2.5.1. Halka Aqiima Yontemi

Ulkelere, ortam ve kogullara gore degigsmekle birlikte girketlerin halka
agilmasimn sagladifs olumlu ve olumsuz yonleri ayagidaki gibi siralayabiliriz.'**

2 DAGDELEN, a. g. m.,, 5. 57.

143 ALTINTAS, a. g. m., 5. 34.

144 7AIMOGLU, a. g. e, 5. 84.

145 geving AKBULAK, Sirketlerin Halka Aqimas, Sermaye Piyasast Kurulu Yaymlan, Yaym No: 28,
1991, s 10-37.



- Halka agilmak suretiyle Borsa’ya kote edilme, girketin ek sermaye ihtiyaclarm
kargilamasimi kolaylagtiracaktir. Ayrica halka agilma iglevi sonucu girketlere ek bir fon
saglanacaktir,

- Hisse senetlerinin pazar degerinin belirlenmesi saglanmakta ve
pazarianabilirligi artmaktadir,

- Semmaye pivasastt diizenleyici ve denetleyici kanun kapsamma girerek
avantajlanndan faydalaniimakta ve ayrica vergi avantaj saglamimaktadur,

Halka acilmamn olumsuz yvénleri su sekilde siralanabilir,
- Ortaklarin yonetim va da denetim haklanmn kisitlanmasim istememeleri,

- IIk defa menkul deger ihrag edecek sirkeﬂere vonelecek tasarruflanin streklt ve
yeterli olmamasi,

- Sirketin biyik ortaklanmin veya kuruculannin girkete bictikleri ikime
degerinin yilksek olmasz,

- Halka menkul deger ihrag etme maliyetinin yiiksek olmast,
- Orgtitlenmemis sermaye piyasalanimn varhgi,

- Yoneticilerin goérev ve sorumluluklanyla, uyulmasi gereken kanuni
yviktirnloitklerin artmas,

- Sirketle ilgili bilgilerin kamuya agiklanmas: zoraniulugu,
- Sirkette yeni bir organizasyona gerek duyulmasi.

Igletmelerin halka agilmada, tim bu olumlu ve olumsuz yénlere ragmen baganh
bir sgekilde halka agilabilmeleri icin agafidaki yontem ve kurallara uymalan
gerekmektedir. 146

- Acilmay1 destekleyecek: ve agilmaya yardimer olacak baganl araci kurumlarm
secilmesi,

- Firmanum fiyat/kazang oram cazip durumda iken halka agilma tamamlanmaldar.
Bu durum igletmenin mevcut bagans: ile gelecek potansiyeline baghidir.

146 Cengiz EROL, "Faizsiz Kredi Modeli, Venture Capital Finansman Modeli," Banksalar Dergisi, Sayr:8,
Nisan 1992, 5. 31. ‘
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- Halka agilmay plinlayan isletmenin 3-5 yilhk bir dénemi kapsayan istikrarh bir
karhhda sabhip olmahdir. Karhhifn yanmda igletmenin yeterli bir pazar payma sahip olmast
gerekir. Ayrica firetim ve dafgmmda bir kesiklik oimadan Uriin ya da hizmet arzim
siirdiirmesi beklenir. K -

- Halka agilmayr planlayan igletme kapasiteli ve istikrarh bir ySnetime sahip
olmalhdir. Baganh bir yonetimden ortalamanm iistiinde satig ve kirhhk istenir.

Yukandaki 6zellikleri igeren isletmeler, iyi isleyen aktif bir borsada ve uygun bir
ortamda halka agilabilir. Diger yandan isletme halka agilma yerine 6zel yOntem ve
sermaye edinim yolunu da segebilir.

Risk sermayesi temelli girketlerin % 20’si hisse senedi piyasasina (public share
markets) girebilmekte, % 401 bityilk firmalarla birleymekte (merger), % 20’si iflas
etmekte, ve % 20’si de devam etmekte ancak yatmmcilanmm beklentilerini
karglayamamaktadir. Erken asama yatmmilannda basansizhk rasyosu % 40 civarnda
olmaktadir.147

2.5.2. Diigitk Fiyadandirma Politikas:

Diigiik fiyatlandirma, hisse senetlerinin  gergek degerinin  alinda  satga
sunulmasidir. Genellikle halka ilk kez arzedilecek hisse senetlerinin gergek degerinin
altinda satiga sunulmasi su sebeplere baglanmaktadir. 148

- Halka ara izleyen ilk giinlerde hisse senetleri fiyatimn 6nemli oranlarda prim
yaphgy,

- Halka arzlanin borsa dismnda gergeklestii durumlarda ilk ihrag fiyatlanmn bir
kez belirlenmesi ve tekrar fiyat ayarlanmasimn yapilamamas,

- Arz fazams durumlannda satigmn, hisselerin bir kismumn elde Kalmastyla
sonuglanacagmmdan, fiyatn bir taraftan yatimmemm ilgisini ¢ekecek diizeyde olmasi, diSer
taraftan ortakhk agismdan toplanabilecek maksimum fonun toplanmasina imkin verecek
diizeyde belirlenmesi,

- Aract kurumla, hisse senedini halka arzeden ortaklik arasindaki asimetrik bilgi
sorunu,

47 L,ORENZ, a.g. ., 8. 49.

148 7AIMOGLU, a. g. ., (Hayal GUZELHAN-Mediha AGAR, “ilk Halka Arzlarda, Digitk Fiyatlandima
Olgusu ve Halka Arzlann Piyasa Performanslan”, SPK Yaymlanmammg Aragtrma Raporu, Aras. Gelis.
Dairesi No: 9116, 1991, s. 7-14’e atfen), s. 116-117.



- Dugtik fiyatlandirmamn ortakhigin mali yapisi hakkinda iyi bir gosterge olarak
algilanmass,

- Yatinmeilann ortakhk hakkinda ileriye doniik iyi beklentilere sahip olmalarim
saglamak sayilabilir.

Halka arzda hisse senetlerine talep fazlahign varsa, araci kurulug hisse
senetlerinden bir kiginin alabilecegi azami miktan beliflemek yoluna gider. Ulkemizde bu
uygulamaya sikca rastlanmaktadir. Ik halka arzlarda dogtk fiyatlama dzelikle geligmekte
olan tilkelerde oldukga ciddi bir sorun olmaktadir. Ulkemizde de ilk ihraglarda belirlenen
fiyat genellikle gergek degerinin altindadr.

Hisse senedini halka arz edenlerin, araci kurulusun sabig iglemlerimi
izleyememesi fiyatin diigtk belirlenmesine sebep olmaktadir. Thrage:r ve araci kurulug
farkh kigilerse dostk fiyatlama orami daha da fazla olmaktadr.

Ayrica yoénetimin sermaye artinm karan almasi ve bu sebeple yeni hisse senedi
ihrag etmesi, piyasada, igerdeki ortaklann pirketin borsadaki bir paym fiyatinn
gereginden fazla degerlenmis olduguna inandiklan seklinde yorumlanarak, sirketin
borsadaki fiyatinin dilgmesine sebep olabilecektir.!4°

2.6. Risk Sermayesi Finansman Modelinde Sermaye Paylarmm Durumu

Orjinal fikir sahibi olan girigimei, risk sermayesi tedariki yeparken, miimkin
oldugunca girigim girketinin mulkiyet devrini siurh tutmaya ¢algir. Difier taraftan
yatitmey, risk sermayesi yatirimiyla yoksek riskli bir girigime girdifinden, yatirimin
beklenen verimliliginin ytaksek olmasim istemektedir.

Risk sermayedan her zaman igin daha fazla hisse sahibi olmak istemektedir.
Ancak risk sermayesi yatmimlarnda, mulkiyetin yizde kag oraminda yatimmeiya
verilecegi konusunda kesin bir formal bulunmamaktadir. Bu sebeple, yatinmerya kabul
edilebilir bir yatrrm verimliligi sunuimabidir. Yatinme, yatinm karanm abicken, risk
sermayesi yatiimim elinden ¢ikardipinda yatinma uygulanacak beklenen sermaye kazang
vergi oranina gore belli bir yatinm ¢arpan talebinde buhunur.150

1499DOGU, a g. e, 5. 82.
150 EROL,a. g. m., 5. 30.
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2.6.1. Girigim $irketi Hisse Senetleri Degerleme Yaklayimian
Kurulmug girigim girketlerine fonlarmi kanalize etmek isteyen risk
sermayedarlar1, bu girketlerin hisse senetlerinin analizini ve degerlemesini yaparak elde

ettikleri sonuglan, finanslamay1 dogindgn girigim girketinin geligiminden hangi oranda
fayda saglayabilecegini saptamada bir 6l¢t olarak kullanmaktadirlar.

Yiksek geliyme potansiyeli tagtyan girigim girketlerinin ileride olusturacag:
kirlardan ve hisse senetleri fiyat artiglanindan faydalanmanmn 6n kogulu, bir girigim
yirketine veya bagariya ulagma ihtimali yiiksek yatirun projelerinin finansmanina katilarak
hissedar olmaktir.

Finanslayarak hissedar olmak ise belli kogullarda olabilir. Bunlar, hisse senedi
borsa degerinin agin yikselmemesine ve menkul kiymetler piyasasinda alimina gerekli
kolayliklar saglanmug olmasina baghdr.

Risk sermayesi girketlerinin veya risk sermayedarlarinin, girigim girketleri hisse
senetlerini degerleme yaklagimlan olarak gunlar verilebilir.!s?

- Genel bilgi ¢ozimleme yaklagimlan: Bu bilgiler dogrudan genel ekonomi, ig
kolu (sektor), hisse senetleri alinmak istenen ortaklik ve borsa bilgilerinden olugur.

- Temel ¢ozttmleme (analiz) vaklagimlan: Bu yaklagimlar, net aktiflere gore
degerleme, gergek degerlere gore degerleme, gelecekteki kestirimlere gore degerleme ve
fiyat/kazang orani yaklagimina gére degerlemeler'den olugmaktadir.

- Teknik ¢6ziimleme yaklagtmlan: Olugumlar (omuz-bag-omuz olugumu, egilim
alanlan olugumlari), hisse senedi piyasasinda kullanilan grafikler, borsa fiyatt (kuru)
gostergeleri, LM K.B. fiyat (kur) gostergeleri, dow kurarm ve elliot dalga kuramlandir.

Temel ¢oztimleme yaklagimlanindan Fiyat/Kazang (F/K) oram yaklagimi, hisse
senedi degerlemesinde kolay bir yontem olmasindan dolayr sermaye piyasasi araci
kuruluglan: (ve risk sermayesi girketleri) tarafindan kullamilmaktadir. Bu yontem, hisse
senedi degeri ile pay bagina dugen net kér degeri arasindaki iligkiyi incelemektedir. F/K
orant, gegmig yillarla ilgili verilerin ortalamasi alinarak yada aym sekitrdeki igletmelere
ait katsayilanin ortalamasi alinarak bulunmaktadir.152

151 Pay senedi ve tahvil degerleme yaklagimlan icin bakimz: RODOPLU, a. g. e., 5. 205.
152 RODOPLU, a. g. e, 5. 228,
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F/K oram yaklagimi, kir paylannun olajan kalacafy veya olagan arahiklarda
artacafn varsaymmmna dayamr. Sirketin gelecek yil elde edecefi hisse bagina net kir
saptanarak gergek deger,

Girigim girketi his. sen. bagina net kir = Net Kar/ His. sen. sayis1
Girigim girketi his. sen. gergek degeri= His. sen. bagina net kir (Hsnk) x F/K

(GgHsGd) Oramu
seklinde hesaplanir.153

2.6.2. Risk Sermayesi Yahrimmmn Fiyatlamas

Risk sermayesi girketi, yatirtm diginilen girigim girketinin veya projenin
likidasyon (hisse senetlerini elden ¢ikararak nakit elde etme) tarihindeki degerini gu
gekilde hesaplamaktadir.!54

Yatirimin Elden Cikarma Toplam Degeri = Beklenen Net Kér x Beklenen F/K
Oram

(Girigim Sirketinin veya Projenin)

Bir omekle agiklanirsa;153

ABC girigim girketi baglangic agamasinda 300.000.000. TL.Tik bir yatnima
ihtiyag duymaktadir. Risk sermayesi girketi (yatimmer) ise, 5 yil iginde toplam risk
sermayesi yatimminin 10 kati (yatinm garpam) bir potansiyel gelir saglamayi
arznlamakitadir.

Risk sermayesi girketinin yonetimi, girigim girketinin 5 yilda 20 kat F/K oramyla
halka agilabilecegini hesaplamakiadir. 5. yilda beklenen vergi sonrasi gelir
1.250.000.000. TL'dir. leriki agamalarda, girigim sirketinin ihiiya¢ duyabilecegi ek
finansman 500.000.000 TL.'dir ve bu aym risk sermavesi girketi tarafindan saglanarak 3.
yil sonunda verilmeye baglanilacaktir.

Buna gore;

- Risk sermayesi yatimmimin toplam istenen getirisi = Toplam yatinim x Istenen
getiri katsaysi (yatinm garpant)

1 Milyar TL x.10 = 10 Milyar TL.

1533 RODOPLY, & g. e, 8. 228.
154 EROL, a. g. m,, 30.
155 TUNCEL, a. g. e, 5. 33.

31



- 5. yil sonunda piyasada, yatinmin (girigim girketinin veya projenin) beklenen
elden ¢ikarma toplam degeri = Beklenen kazanglar x F/K oram

1. Milyar 250 Milyon TL. x 20 = 25 Milyar TL.

- Risk sermayesi girketinin istenen getiriyi elde etmek i¢in girigim girketine ne
oranda ortak olmasi gerektigi veya ihtiyag duydugu sahiplik oram = Risk sermayesi
yatinmimn toplam istenen getirisi / yatimmin beklenen elden ¢ikarma toplam degeri

10. Milyar TL./ 25 Milyar TL. = % 40 (ortaklik oranz)

gseklinde hesaplanr.

Girigim girketinin veya yatintmn degerinin tespitinde esas alinan vergi dncesi
gelir agagidaki gibi ifade edilir.156

Vergi Oncesi
_ Yatinm Carpans - Sermaye Kazanc. Uygnlan. Vergi Oram Risgk Sermayesi
Risk Sermayesi = X
1- Sermaye Kazanc. Uygnlan. Vergi Oram Yatwm Tutart
Geliri

Risk semmayedann vyukandaki egitlik yardimiyla yatmmm sathfmnda,
yatirimindan elde edebilecegi vergi 6ncesi geliri tespit eder. Gelir tespitinde, baglangic
yatinm oramu 6nemli olmaktadir. Risk sermayesi geliri, risk sermayesi yatimmmn
baslangi¢ anmndaki paymn elden g¢ikanlacagy andaki degeridir. Gelir tespitinde yatmm
payr sabittir. Ciinkdl igletmenin daha sonra sermaye tedariki igin halka agilmasmin,
yafinmeimn yaiinm paymna olan etkisini agik olarak gdrmek gerekir. Risk sermayesi
yatinmindan sonra sermaye artirmuna gidilecekse, ve bu nisk sermayedannin hissesine
etkd edecekse, bu etki yatinm karannda dikkate alinmalidir. Boylece, ileri dénemlerde,
sermaye arbmmlan sebebiyle pay oranlaninda olabilecek degigimlerin, risk sermayesi
geliri {izerine olan etkileri hesaplanmaya dahil edilebilecektir.

Girigim girketinin almacak sabit hisse oram, vergi Oncesi risk sermayesi
gelirinin, ileri donemlerde olabilecek sermaye arhig (halka acgilma) oram ile iskonto
edilmesiyle bulunur. Agagidaki formil ve bir 8mek ile gosterilirse;!57

Risk Sermayesi Y atirimi

Kargihifs Tekhif Y atirym Carpani-Sesmaye Kazancna Uygulanan Vergi Oram

Edilenveya =

Talep Edilecek 1-Sermaye Kazancina Uygulanan Vergi Oram

Hisse Orami

Risk Sesmayest Y atirim Tutan
X X 1+ Olast Sermaye
F/K Oram X Net Kar Artirma Oram

156 EROL, a g-m,, & 30.
15TEROL, a. g m. 5. 30.
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Omek: X girigim girketine yatmm yapacak risk sermayedarmmu tegvik edecek “
vergi sonras: gelir miktan (yatinm garpam), baglangi¢ yatinm sermaye miktarmin 5 veya
6 katidir. X girketine benzer nitelikteki bir girketin ihtiyac: olan iki milyar TL.’lik bir
sermaye igin risk sermayedan aranmaktadir. Sermaye ihtiyaci olan buna benzer diger bir
Y sirketinin yakin bir tarihte 6 Fiyat/Kazang oram ile halka agildifn 6grenilmigtir. 2
milyar TL. sermaye ihtiyac: igin risk sermayedan arayan igletmenin ontmitzdeld beg yil
i¢in tahmini kAr miktann 3 milyar TL. olarak belirlenmigtir. Girigim girketinin gelecekte
ihtiyac1 olacak yatmim sermayesi kargihfi %10 oraninda halka acilacagn tahmin
edilmektedir. Bu tiir vatinmlardan elde edilen sermaye kazang vergi oram % 10°dur.

Soru: X Girigim girketi verilen kogullara gére risk sermayedanna ytzde kag
hisse teklif etmelidir ki, nisk sermayedanna cazip gelsin? Veya verilen venmililik
ortaminda risk sermayesinin kabul edilebilecegi hisse yiizde kag olacaktir?

C 6ziim: Risk Sermayesi Kargtht

Teklif Edilecek veya Talep 5-0.10 2

Edilecek Hisse Cram = X {1.1)=9666.54
1-0.10 6x3
= 6-0.10/1-0.10x2/ 6x3 (1.1)=%80.12
Eger risk sermayedari, verilen finansal projeksiyonlann dogrulugunu kabul
ederek, vergi sonrast ana yatinm tutannin 5 veya 6 kant geliri cazip bulursa, igletmenin
%66.54 ile %80.12 oramnda hissesine sahip olmalidir. Risk sermayedan yahiima
gitmeden dnce finansal verilerin givenirliligini de kontrol etmelidir.

2.6.3. Girigim Sirketi Hisse Senetleri Arz Fiyatnn Belirlenmesi
Halka ilk kez agilma karan alan igletme, yeni ¢ikaracad: ya da halka agacay
hisse senetlerinin fiyatii belirlerken su kurallar ¢ercevesinde hareket etmekiedir.!58

- Fiyat, mukayeseli-benzer igletmelerin iglem gordidgt hisse senedi fiyatina gore
kararlagtnlir.

- Fiyat karan, hisse senetinin pazarda kolay iglem gormesi igin, belli bir seviyede
olugturulur. A.B.D’de bu smmur 10 $ ile 20 § arasinda gozlemlenmektedir.

- Pazara sunulan hisse senedi fiyat, dilgitk fiyatlandirma politikas: gerefii ve
yonetimin kararina gore % 10 ile % 15 oraninda iskontolu satilir.

158 EROL, a g.m., s 31,
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Bati tlkelerinde, dzellikle AB.D.'de orjinal birinci el hisse senedi ihracinda
hisse senedinin, nominal fiyaiin (pazar fiyatinmn) %15 oraninda iskontolu satilarak satiga
sikantmasmn sebebi, ithraci baganh kilmaktir. Dolayisiyla, ytksek fiyath hisse senedi
baganisiz duruma digerse veya ihrag talep bulmazsa, hisse senedi fiyatindaki azalma daha
fazla olabilir, bu da girketin sermaye piyasasindaki bagansim uzun sire menfi yonde
etkiler.

Girigim girketi, hissesini halka agmadan once, benzer igletmelerin faaliyet ve
finansal verilerini iceren bir kargilagtirmali fiyat tablosu haziriar. Bu tablo yardimiyla
halka acilmay1 digtinen girket, kendi verilerini piyasada iglem goren igletmelerin verileri
ile kargilagtinr.

Arz fiyatmn belirlenmesine yonelik kargilagtirmali tablo analizi, bir ¢mekle
agiklanabilir.

ORNEK:

Kargilagtmal: tablomuz, halka agilmay: disiinen X girigim girketine en yakan
deger olarak Y sirketini tespit etrmigtir. Y girketinin son bir yallik Fiyat/Kazang oran1:45,
bir yillik tahmini F/K oram 33°dtr. Yapilan hesaplamalar sonucu, thraca yardimci olan
arac1 kurum, tahmini limitler arasinda bir fiyatla halka arz baglatrmigtir.

Kargilagtirmal tablo analiziyle, girisim girketinin en yakin ozelliklerim tagiyan
ve hisse senetleri borsada iglem géren igletme veya igletmeler tespit edilerek, bu
igletmelerin tarihi fiyat, tarihi kazang orani ve tahmini fiyat/kazang oram: bulunur. Bu
degerler halka arzi diigindlen tim senetlerin satildigindald yaklagik fiyat/kazang grup
degerlerini belirtir.

34



degisir.

Tablo: 2.2. Halka Aqiimay Diisiinen X Girigim Sirketinin

Tahmini Fiyat Tablosu

Birinci El Piyasa Hisse Senedi Fiat Tahmini

Son 12 Ayhk Hisse Yillik Tahmini Hisse
Bagina Kazang Bagma Kazang
Fiyat/Kazang Orani = 45 *

Halka Aciilma Oncesi Fiili Durum:

Hisse Bagna Kazang : 0.46 TL.¥* 0.58 TL.
Fiyat/ Kazang Orami  x 45 x33
Hisse Senedi Fiyati  : 20.70 TL. 19.14 TL.

Halka Agima Karar [le Teklif Edilen Proforma Durum

Hisse Bagmna Kazang : 0.50 TL. 0.60 TL.

Yeni Sermaye Artim

Karan Kazang Etkisi - (0.06) -(0.06)

Hisse Bagina Kazang  0.44 TL. 0.54. TL.

Fiyat/ Kazang Orani x 45 x 33

Proforma Hissc Bagma

Senet Satsg Fiyati 19.80 TL. 17.82 TL.

X Girigim Sirketinin Tamamen

Halka Acilma Varsaymina Gore

Fiyat Limitleri :17.82 TL.-20.70 TL.
% 10 Iskontolu Limitler :16.04 TL.-18.63 TL.

Araci Kurum Komisyonu % 10 Dahil : 14,44 TL.- 16.77 TL.
Not: Iskonto orani ve araci komisyonu, pazar kosullan ve yasal diizenlemeye gore

* Halihazirda hisse senedi piyasasmda islem goren, kargilastirmah tablodan elde edilen

benzer dzellikli isletmenin F/K Oranu. ** Halka agilmayi plinlayan girigim girketinin mevcut hisse
basma kazanct,
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UgUNCU BOLUM

3. CESITLI ULKELERDE RISK SERMAYESI UYGULAMALARI

Giniimiizde iktisadi sistemin lideri konumunda bulunan ABD, diger finansal
alanlarda oldugu gibi risk sermayesi alanmda da diger filkelere dnciilitk etmektedir. Cesitli
iilkelerde risk sermayesi yatmmlar, bulunduklan ilkeyle smurh olmamakta ve risk
sermayedarlan bagka {ilkelerde de yatnmlar yapmaktadiriar.

3. 1. A.T. Ulkelerin Kiigiik Ve Orta Boy Isletmelerinin Finansal Soruniar:

Avrupa Toplulugu’nda, sayilari 14.5 milyon olarak tespit edilen 1-9 arast igci
cahstiran igyerleri gok kiigiik igletmeler, sayilart 1 milyon civarmda tespit edilen 10-99
aras1 igci gabgtwan igletmeler kiigiik igletme, 100-499 aras1 igci galighran yaklagik 70 bin
civarmndaki igletmeler ise orta bityiiktikteki isletmeler olarak tammlanmaktadir. KOBI'lerin
toplam isletmeler igindeki payr % 99.9 olmakta ve ortalama 1000 kisiye 45 igletme
diigmektedir.

A.T. ilkelerindeki KOBI'lerin kargilastiklan finansal sorunlar agsagidaki gibidir, 1%

- KOBfllerin, yeni projeleri kendi kaynaklarryla kargilamalan ve kredi
piyasalanndan kaynak aktarimi yapmalan oldukga giigtiir. Dolayistyla, biiyiik isletmelerle
kiyaslanamayacak derecede kaynaklan &zellikle devri dalgalanmalann oldugu dénemlerde
azalmaktadir. .

- KOBIleri sermaye piyasalartyla kolay bir sekilde iligkiye gecememektedirler. Bu
durumun sebebleri olarak; KOBIlere yonelik kredi kurumlanmmn azligy ve yetersizligi,
KOBIlerin ekonomik ve idari giigliikleri sebebiyle halihazirdaki kredi kurumlannm
sagladipy kredilerden yararlanamamalan, KOBI yoneticilerinin varolan kredi imkénlarm
yeterince degerlendirememeleri sayilabilir.

- KOBTl'lerin aynica maliyet, kirhhik ve esneklik (fretim, arz, vb.) sorunlan
vardir.

Sonug olarak, A.T°da KOBI'ler ve esnaf kesimi yiiksek oranlarda kisa vadeli
finansman kullanmaktadirlar, KOBI'ler teminat g6steremediklerinden diigiik maliyetli,

159 AET'de Kigitk ve Orta Biyaklikteki Isletmeler ve Trkiye, Iktisadi Kalkmma Vakfi, Mayis 1988, s. 24.
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uzun vadeli borglanmaya gidememektedirler. Aynca, kiigtk igletmeler biytik igletmelere
gore, ytiksek faiz oranlan ¢zellikle de kisa vadeli banka kredileri konusunda dezavantajh
durumdadirlar. Bunlara ilaveten bir ¢ok dlkede bu igletmelerin sermaye agiklarmin
oldugu da tespit edilmigtir.

Ticaret kredisi hacmi, A.T lkelerinin pek ¢ogunda dnemli oranlardaki ticari
borglanmalan gostermektedir. Ktk igletmelerin buyiik isletmelere nazaran daha fazla
ticard kredi kullandiklan konusunda veriler olmasma ragmen, Ozellikle ekonominin
durgunluk doénemlerinde, ticari kredi tediyelerindeki gecikmeler, KOBI'lerin
performanslanm ve varliklanm strdirmelerini menfi yonde etkilemektedir.'®

3. 2. A.T.”da Risk Sermayesi

A.T. ilkeleri arasinda risk sermayesi alaninda kurulmug risk sermayesi girketi
sayis1 olarak en yiksek pay1, topluluk risk sermayesi portfdytiniin yaklagik yarisim olugturan
Ingiltere almaktadir.

Avrupah yatimmeilann fazla risk istlenmek isternemesi, eflerindeki fonlan ige yeni
baglayan kiigitk ve veni isletmelere vermek verine biyik igletmelere yéneltmesine sebep
olmaktadir, Ancak ARD'de kullaulan fonlarin yaklagik begte biri diger iilkelerden ve
ozellikle A.T. dlkelerinden gelmekiedir. Bu durum, A.T. tlkelerinin risk sermayesinin
geligimi igin kendi ulkesindeki yatimmeiya gerekli kolayhklan tam olarak saglamadigm
gostermektedir, 1!

3. 2.1. Avrupa Risk sermayesi Birligi (EVCA)

Avrupa Tophulugunda risk sermayesi hususunda sistematik galigmalara itk dnce
EVCA tarafindan baglanttmugtir. Avrupa Toplulugu, uluslararass  teknolojilerin
geligtirilmesi igin risk sermayesi girketleri arasinda sendikasyonlar tegvik etmektedir. Bu
amagla kugnk ve orta dlgekli igletmelerin yeni buluglarim ve teknolojilerini geligtirmek
icin EVCA ve Avrupa komisyonu tarafindan faalivete gecirilen risk sermayesi
konsorsiyumu (Venture Consort), bu tirli projelere sendikasyon yolu ile finansman
saglamaktadir.’®

EVCA, profesyonel risk sermayedarlarnnca, aralarinda bilgi ve uwzmanbk
tecritbelerinin gegigini saglamak amactyla kumlmugtur. Risk sermayedarlanmin tek

150 Avee EGE, Ufuk ACAR, Avrupa Tophulugu fle Gilmrik Birligli Kapssmmda Kilgik ve Orta Boy
Isletmeler, KOSGER Yaynlary, Tiibitak Matbaass, Ankara, 1993, &. 24-25.

161 TORKCAN, agm, 5. 12,

182 AKMUT, a g. e,5. 14,
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problemi, sadece igin baglangicinda bulunan yeni girketler degil, hukuki ve idari
dtizenlemelerden kaynaklanan metodlardir. Bu ytzden ¢ok iyi donanmig Amerikan risk
sermayedardani, (EVCA sayesinde) karmibikh olarak Avrupali risk sermayedarlanna
damugmanlik hizmetleri vermekte veya sermaye ortaklifinda bulunmaktadiriar.!®®

1985 ve 1986 yillannda risk sermayesi konsorsiyumu tarafindan 18 uluslararasi
projeye finansman kaynaf saglamimigtir. EVCA’nin ve Xkonsorsiyumun amaglan
sunlardir.*®*

- Avrupa tlkeleri arasinda KOBI'lerin igbirligini tegvik etmelk,

- Topluluk tlkeleni arasinda mali ve hukuki farkhiliklara ragmen uluslararas:
projelerin finansmammn mimkiin olacagim ispatlamak,

- Sendikasvon volu ile riski payvlagtirarak KOBI’ler arasinda veni teknolojilerin
ve yeni buluglann kullanimim vaygimlagtirmalk, sayilabilir.

A.T’nin vaptigs vardimlar 200.0600 ECU ya da firma ¢zkaynaklaninin % 30’unu
agamamaktadir. Desteklenen igletmelerin buytk ¢ogunlugunu 1983%ten sonra kurulmug
geng ve Kiigik igletmeler olugturmaktadir. Projelerin segiminde;

- Teknolojik bir geligmeyi igermesi,
- AT binyesinde yeralmasi,

- Birden fazla AT uyesi ilkeyi kapsayacak bir gelisme potansiyeline sahip
olmasi,

- Ulkeleraras: risk sermayesi sendikasyonlariyla desteklenmesi, gibi olgiller
dikkate alinmaktadir,'®

Venture Consort Projesi, Tek pazar 1992 hedefi gergevesinde etkili olmug ve
Avrupa'daki risk sermayesi girketleri arasindaki igbirligini artiomigtir,

Avrupa’da faaliyet gosteren 17 ilke kurulusunun ¢ogu EVCA ve ESCFN
tyesidir. EVCA’mn bugiin igin 30078 agkin tiyesi bulunmakta ve hukuki igleyig olarak da
belli bir stiresi yoktur.

193 Gunter RICHER, “Venture Capital”, 30 Haziran-5 Temmmiz 1985 Tarihli Konferans,Jzmir/C esme, Recent
Developments in Capstal Markets in Turkey, S.P.K. Yaymiar, Yaym No: 2, 1990, 5. 129.

154 AKMUT, a g. e, 5. 14-15.

165 ZAMOGLU, a. g. e, 5 10.
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Evca’ya tam tye olarak, 6z sermaye ve dzsermaye benzeri finansman ile yeni
kurulan veya genigleyen KOBI'leri destekleyen kuruluglar, 6nemli oranda btytime
potansiyeli olan girketlere yatiim yapan kuruluglar, amaglan uzun vadeli sermaye kazanci
olup faaliyetlerini Avrupa’da strddren kuruluglar, AT Gyesi olan veya olmayan Glkelerde
bulunup yatinm yaptiklan girketlere aktif yonetim destegi saglayan kuruluslar sayilabilir.
Ozel tye olarak da, Avrupa’da risk sermayesi gelisiminden etkilenen bankalar,
damsmanlar, emekli fonlan, sigorta jirketleri vb. kurulug ve lkigilerden olugan ¢ikar
gruplan sayilabilir.

Kurulugun faaliyetleri, tiyelerin sermayeleri baz alinarak hesaplanan tcret ile
finanse edilmektedir. EVCA’ya; Ingiltere, Fransa, Almanya, Hollanda, Norveg, Italya,
ispanya, Finlandiya, Danimarka, Izlanda, Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Isves, Isvigre,
Avusturya ve Belgika’mn risk sermayesi kuruluglan tyedir.'®

Avrupa Risk Sermayesi Birligi’nin 1993 yihinda Amsterdam’da yapilan yilhk
toplantisna Turkiye ik kez katilmis ve yedek tiyelije kabul edilmigtir. Ancak
Turkiye'nin, A.T.itlkesi olmamas: sebebiyle asil tivelige kabul edilmemigtir.

Ulkemiz, EVCA’ya tiye olmakla, Avrupa’daki misk sermayesi sekitrinii gok
yakindan izleme imkém elde etmesi, EVCA tarafindan hazirlanan yilhk rehberde adimin
gecmesi ve Tirkiye’de kurulacak risk sermayesi yatinm ortakhg girketleri ile ilgih tiim
bilgilerin bu tehberde ver almas, aynca Avrupa’dan, mevzuatn olugturulmas: ve risk
sermayesi girketlerinin kurulmas: gibi teknik konularda yardim alma imkém avantajlarn
kazanabilecektir.167

3. 2. 2. Ingiliz Risk Sermayesi Birligi (BVCA) ve Sektoriin Gelisiminde

Onem Tagiyan Kurulus ve Projelerden 31

British Venture Capital Association (BVCA), 1983 yihinda 33 adet kurucu fonun
katithm ile kurulmusgtur. Ashinda Ingiliz risk sermayesi hareketi, resmi bir klip olmayan
Venture Capital Form*un (VCF) 2 yillik 8mrti boyunca 6gle tatillerinde biraraya gelen
yelerinin, 18 aktif katthmeiyr da aralanina almalan ile baglatlmgtr. VCF nin baglica
amact; risk sermayesi konusunda gdrlg aligveriginde bulunmak ve risk sermayesini
ditzenleyici kurumlara isteklerini ileterek seslerini duyummaktw. BVCA, VCF'nin bir
devarm olup, bu klabin resmiyet kazanmasiyla meydana gelmistir.'*®

188 TUNCEL, 2. 8. e., & 9-10.
167 Yalem ATLI, Milliyet, 6 Ekim 1993, 5. 8.
168 7AIMOGLU, 2 g. e, 5. 11.
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BVCA’nin temel amaci, tyelerin devletle olan iligkilerini dizenlemek, finansal
ve dizenleyici otoritelerle iligki kurmak, Oyeler arasi proje bazh baglantilar kurarak
profesyonel ve etik standartlar geligtirmektir, BVCA, devlete risk sermayesi konusunda
baski grubu rolind dstlenmektedir.!*®

Ingiltere’de risk sermayesi finansman modelinin geligimi ve yayginlagmasi,
1980°den sonra olmasimna kargin, bu konudaki ilk calismalar, 1945 yiinda Ingiliz Merkez
Bankasi Bank Of England énderliginde gesitli finansal kuruluglarm igburligi ile kurulan
31 (investors in industry) adli finansal kurumun kuroluguna kadar uzanmaktadir.

31, kugik ve orta dlgekli igletmelerin finansmaminda ézgiin bir model olmasimna
kargihk, tam anlami ile bir risk sermayesi girketi olarak goériilmemekiedir. Ancak,
fonlarnin biyik bir kismum kiigtik ve yeni igletmelere uzun ddnemli krediler vererek
kullandig: igin, yeni ve baglangig agamasindaki yatinmlan finanse eden bir tur girigim
destek kurnlugu sayilmaktadir.!™

31, firmalara cesitli konularda genig gapta bir hizmet sunmalktadir. Bu hizmetler,
bagli kuruluglar araciligi ile firmalann taleplerine bagl olarak ayr ayn ya da toplu olarak
saglanmaktadir. 3I'nin baslica hizmetleri gunlardir:'"

31 Ventures: Orellikle yiiksek teknoloji alaninda faaliyette bulunan firmalarm
bilyiimesine destek olmak amaciyla kurulmustur. Bu amagla, teknik ve finansal konularda
uzmanlagmig bir yonetici kadrosu olugturmakia beraber, sanayi sekitrindeki yeni
girigimlerin sermayelerine ortak olmak suretiyle finansal destek saglamakia ve deneyimli
idarecilerin firma yonetiminde g6rev almasim sajlayarak, aktif idari destek’de
bulunmaktadur.

3i Properties: KOBI’lere her tipte arazi ve bina temin etmekte ve bu alanda
Ingiltere’nin en 6nde gelen emlék kuruluglarindan biri olmaktadir.

31 Corporate Finance: Fon saglama, sirket birlegmeleri, girket devralmalan,
genel finans damgmanlig konularinda hizmet sunar.

31 Consultans: Ingiltere’nin en 8nde gelen yénetim damigmanlik girketlerinden
biridir. Sanayi ve ticari bitiin sektorlerdeki girketlere damigmanlik hizmeti vermekiedir.

1% [UNCEL, a g. e. 5. 80.

170 SARTASLAN, a. g. m, &. 9.

17! Ermel ALKAN,Haluk AYTEKIN, Hakan KILDOKUM, Aray. Grubu., “Kiigiik ve Orta Olgekli fletme
Finansmanmda Ingiliz Modeli, 31, Unnan Géziiyle Bankacibk, Arahik 1995, s. 31.



31 Portfolic Management: Yatinm, fon yonetimi konularinda hizmet
sunmakta, aynca, grubun portfdyiind yonetmektedir. Asil uzmanhk sahasi kiigitk
firmalardir.

31 Asset Finance: Tesis ve ekipman finansmam i¢in leasing ve taksitle ahigverig
imkAnlarni aragtinr.

Bunlan disinda, bityitk firmalara MBO ve MBI seklinde yatinm yapmaktadirlar.

fkinci Dtinya Savagiu takiben yaygin olan igsizlige care olup, istihdam
olugturmak, teknoloji tiretimini saZlayarak yenilikleri sanayiye ve ticarete kazandirmak
amac1 ile kurulan 31, hem girisimcilerin getirdigi yenilikleri risk sermayedan gibi
degerlendirmekte, hem de bir banka gibi davranarak risk sermayedarlanmmn igtiraki ile
¢aligan girketlere yatmm yapmaktadir. Ingiltere’de risk sermayesi piyasasinn %650-%60°1
31 kurulusunun elindedir.'”?

Ingiltere uygulamasinda 31 Kurulugu’nun en onemli faaliyeti, 1980 sonrasi
biiyitk bir hizla sayilan artan risk sermayesi girketlerine vetigmig ve tecriibeli idarect
destegi saglamak olmustur. Zira, 31’den aynlan yoneticiler yeni nisk sermayesi sirketleri
kurmuslardir.

1976’da 31 ve 350 finansal kurulugun igbirligi ile “Sanayi Igin Ozsermaye”
firmas: kurulmugtur, 31°ye gore daha kigik caphh olan bu finansal kurulugun yatinm
portfoyiniin yansi, baglangic agamasinda bulunan igletmelerden olugmugtur. Bu kurulug
bugiin 8zel risk sermayesi girketi olarak faaliyetini strdtirmektedir.'”

Ingiltere’de 1980 sonrasi vergi alaninda yapilan defigiklikler sonucu yeni
firmalarin kurulmas: ¢ekici hale getiriimis ve bu amagla 1981°de Is Baslangig Program
(BSS) ile 1983°de Is Genigletme Plam (BES) ortaya konulmustur. BSS’nin temel 6zelligi
bes yildan geng ve borsaya kote edilmemiy tegebbislerin hisselerini satin alarak ozel
yatinmeilara vergi kolayliklan getirmektir. Ancak beg yildan geng olma garti 1982°de
kaldinlarak, program 1983’de BES olarak yeniden organize edilmigtir.

BES fonlan ige baglama, igi genigletme veya igi safmalma, ar-ge faaliyetine
girigme ve borglarm 6denmesinde kullamlabilmektedir.!"

12 SENYUVA, a. g e., 5. 21.
173 SARIASLAN, a g. m., . 9.
174 5ZROK, a g m,, 5. 216.
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Ingiltere, A.T tlkeleri arasinda en geligmig risk sermayesi sektortine sahiptir.
Ingiltere’de OECD kaynaklarnma gore 1979°da 19 olan risk sermayesi girketi sayusi,
1985°de yaklagik 100’e ulagmgtir. Risk sermayesi sektorGntin esas geligimi ise 1981-
1984 yillan arasinda gerceklegmigtir.!7s

Risk sermayesi’nin Ingiltere’deki geligmesinde en onemli katki, serbest
borsamn olugturulmasiyla gergeklegmigtir. Bu sistemin tamamlayicisi olarak 1980°de
Kote Edilmemis Senetler Piyasas1 kurulmugtur. Bu piyasa, normal borsalara, ozellikle
Londra Borsasi’na giremeyen kiigik firmalar icin daha dugik maliyetli ve hisselenin daha
kolay kontrol edilebildigi bir yer olmaktadir.176

1981-1984 willan arasi, 155 Milyon Sterlin risk sermayesi girketleri tarafindan
gesitli risk sermayesi girketlerine aktanilmgtir. Bu sermayenin kaynagy, bityiik holdingler,
devlet, yoresel kalkinma tniteleri (Local Development Agencies) ve bireyler tarafindan
olugturulmaktadir. Aynica tiim buyitk bankalar risk sermayesi sektoriine ciddi bir gekilde
katilmakta ve bunlarin iginde en aktif olam Midland Bank oldugu gorilmektedir.

1984 yilinda Ingiltere’de 100 kadar risk sermayesi girketi bulunmaktadir. Bu
rakam Amerikan standartlanna gére ciice kalmakia ise de, 1979°da sadece 20 risk
sermayesi. girketi bulundugu goz oninde bulundurulursa, bu sektorde ciddi bir
biiyimenin saglandig kabul edilebilir.

Thatcher hitktimetinin kemer stkma politikalarinin bu bitytimede etkileri oldugu
iler surilmektedir. Soyle ki, hikimetin tniversitelere saglanan aragturma fonlanm
kismalan tzerine bilim adamlanmn tniversiteyi ferk ederek 6&zel sektdre kaydifa
gortlmektedir.

Bu kangiklikta, bir yandan ingiltere’de yetigmig insan gict kaynaklan ve
Gniversiteler kriz icerisine itilirken 8te yandan risk sermayesi sekt6riine tniversiteden
beyin go¢n gergeklestirilmekte boylece sektor biyik dinamizim kazanmaktadur.!77

Ingiliz bankalan bir yontem olarak, ayn tozel kigilige sahip ve yine bir bankanin
devami olan bir Limited sirket kurarak risk sermayesi sekidriine girmiglerdir. Difer bir
yéntem olarak da, kurulan yeni girketi, bankacilara ildveten “sanayici tipi”elemanlarla
takviye etmiglerdir.17®

17518ERY, a. g, €., 5. 72.

176 OZKOK, a g. m,, &. 217,

177 CILLER, GIZAKCA, 2 g. e, 5. 131-34.
178 SENYUVA, a. g. e, 5. 10.
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Ingiltere, gerek hukuki gerekse mali agidan Avrupa’da risk sermayesi
sektoriintin geligebilmesi icin en uygun ortamin bulundugu tilkke olmaktadur.

1980°li yillarda, kuramlar ve gelir vergisinde énemli azaltmalar yapilarak, ktigik
firmalar i¢in geligme potansiyeli artinlmighir. Aymi hdl 1990’1 yillarda da devam etmig ve
faiz oranlari, enflasyon ve vergi indirimleri ile kiigik isletmelerin biyimesi tegvik
edilmigtir. Gelir ve sermaye kazanclanina uygulanan oran % 40 olmakla beraber sermaye
kazancy vergisi diger Avrupa tlkeleri’nden daha ytksek olmugtur. Risk setmayesi
sektoriindeld geligmenin ana kaynagi, 1980 yihnda olusturulan ikincil piyasamin varlif
ile merger ve acquisitions aktivitelerinin ilerlemesidir.!7®

3. 3. Almanya

Almanya geligmiglik ditzeyine ragmen risk sermayesi hususunda tatmin edici bir
duruma erigememigtir.’®® 1970°’li wllarda risk sermayeciliginin  6zel sektorde
benimsenmesi igin yonlendirici ¢aligmalar baglatan B.Alman Devleti yetkilileri, 28
bankamn birlegerek bir risk sermayesi giketi kurmalanim istemiy ve girketin zarar etmesi
halinde devletge, zararin % 75’ini kargilayacagim teminat altina almigtir. Bu yonlendirme
sonucu 1975°de devlet destekli bir risk sermayesi girketi
Wagnisfinanzierungsgesellschaft (WFG) kurulmugtur.!$!

Almanya’ya teknoloji transferinin ¢ok yavag gerceklegmesinde en 6nemli etken,
Almanya’nin risk sermayesi kervanina gecikmeli katilmasidir.182 Bu ytzden ilk gergek
Alman risk sermayesi girketi olan Technoveniture, ancak 1983’de Mimih’de
kurulabilmigtir.183

Almanya’da yeni girketlerin finansman igin, menkul kiymetler borsasina
girmeleri de oldukga zor olmugtur. Menkul Kiymetler Borsas: ve ikincil piyasa’ya giry
icin bagvuran girketlerin, hem banka hizmetlerini saglamalari, hem de yatinmeian
korumalar: gerekmektedir. Bu yizden risk sermayesi yatinmlarimin halka arzi gegmis
yillara gore kigtk olmugtur. 184

Almanya’da risk sermayesi sektoriiniin geligimini geciktiren baglica unsur olarak
vergi sistemi gosterilmektedir. Alman finans cevreleri ve iy adamlatnin riske atilmak

179 ZAIMOGLU, a. g. e., 5. 183-184.
120 AKMUT, a g. e, & 10.

181 SARIASLAN, a g. m, 5. 11.

182 RICHER a g.m, & 129.

183 APAK, a g. e, 5. 153.

184 {9FRT, a. g. e, 5. 61.



istememelerinin sebebi, hisse senedi temettalerinin daha kaynaktan vergilendirildikleri
halde, faiz gelirleri beyan edilmedifinden vergi digi1 kalmasidir. Dolayisiyla, hisse
senetleri vergi agisindan cezalandirilirken, faiz gelirleri bundan kurtulmaktadir.18s

Ayrica amortisman agisindan desteklenip, vergiden muaf futulan “Bauhemen
modele” adi verilen ortakhk tird, kigileri yeni girket kurmaktan zyade bu ortakliklara
yatnm yapmaya yonelimekte ve boylece risk sermayesi sekiorine girmelerini
engellemektedir. 86

Devlet, WFG’1 kurarken baglangictaki amaci, Amerikan tipi bir Risk Sermayesi
Sirketi kurmak ise de bu amaca ulagamamgtir. Cunku girket, rsk sermayesi ana
prengiplerin sapilarak bir ozel girket olarak degil, bir devlet girketi olarak
yonetilmekteydi.

Devlet bununla beraber, en son teknolojiye vonelik yeni kurulmakta olan
firmalan destekleme faaliyetinde bulunmugtur. Bu programda, fizibilite ¢aligmalannmm
%9071 ile geligtirme masraflaninin % 75°ini kargilamak tzere destek saglanmasiyla
birlikte, girigimei girketin bankalara olan borglarimun % 50 ile % 80’1 arasindaki kismi da
devletce garanti edilmektedir.

Devletin bu agin destegi rehavete yol agrms olabilir ka, artik devlet sekt6rden
elini gekmeye baglamig ve Ozel sektortin hakim oldugu bir Risk Sermayesi sekitri
olugturmak tzere, hukuki alt yap: diizenlemesine gitmistir.187

Alman Risk Sermayesi Sekitri, 1980°’li willanin ortalannda gosterdigi hizh
buytimeyi, 1992 yilinda da devam ettirmistir. Alman Risk Sermayesi Birligi (BVK), 1992
yih itibariyle 70 adet risk sermayesi girketini iiye olarak binyesinde barindirmaktadur.188

3. 4. Hollanda

1980 sonrasi Hollanda’da, Risk sermayesi finansman modelinin geligimi ve
sirket kurulugunu tegvik etmek amaci ile gerekli dizenlemeler yapilarak, 1981°de
Hollanda Merkez Bankasinca risk sermayesi girketleri icin ozel bir garanii programi
geligtirilmigtir. Bu programa gore hitkiimetin onayladig risk sermayesi girketlerinin, risk
sermayesi yatmmlanndan dogan zararlan garanti edilmektedir.!8°

185 CILLER, CIZAKCA, a g. e, 5. 135.

1SS {SER], a. g. e, 5 61.

187 CILLER, CIZAKCA, a. g e, & 136-137.
188 ZAIMOGLU, a . e., 5. 186.

139 GARTASLAN, a. g. m., 5. 12.



Hollanda’da risk sermayesi fonlanmincogu, kamu kurulug ve girketlerinden
gsaglanmaktadir. Endtstriyel Projeler Sirketi (MIP), 1982’de kurulmug olup Hollanda’nin
en buytk risk sermayesi organizasyonudur. Ortaklar1, deviet bagta olmak fizere emekli
sandiklan, bankalar ve sigorta girketleri olan bu girket, Hollanda’da ticari hizmetler
vermek ya da yiksek riskli endiistriyel faaliyetlerde bulunmak isteyen girketlere sermaye
saglamaktadir.

Bu gelismeler sonucu, Unilever ve Philips gibi uluslararas: girketler nisk
sermayeciligine katilarak, risk sermayesi girketlerinin sayisimu 30°a gikarmigtir.

3. 5. Yunanistan

Risk sermavyesi sektori Yunanistan igin yeni geligen bir sektdr olup, 1988
itibariyle 3 adet risk sermayesi girketi meveuttur. Daha ¢ok baglangic ve geligme
sermayesi saglayan bu sirketler, yatinm siiresi olarak 15 yil ve daha uzun vadeli yatirim
yapmaktadiriar.190

3. 6. Japonya

AB.DD.nin tecritbelerini takip eden Japonva, misk sermayesi modelini kendi
iktisadi sistemine uyumiagtirma galigmalan yapmis olmasina ragmen, bu galiymalanyla
Ingiltere kadar baganl sonug alamamgtir.

Japonya’da finansal sistem, buylk kurum ve kuruluglara dayanmakia
oldugundan, bu kuruluglar teknolojik gelismeleri izlemekle beraber yeni teknoloji
yatmmlanna bizatihi kendileri girigmiglerdir. Boylece teknolojik geligmede bogluk
olusmamgtir. Ancak klasik Japon kiltdrinin igletmelere yansimasi sonucu, émir boyu
istthdam garantisi, ¢aligmamn bir fazilet olarak gorilerek bunun igletmeye baghilikla
birlegmesi gibi sebeplerden dolay:r tretken girisimcilerin orfaya ¢ikmasi mimkin
olmamigtir, 19

Risk sermayesinin sektérintin heniiz ragbet g6rmedigi Japonya’da, 1988 yihinda
20°yi agkin nisk sermayesi girketi bulunmaktaydi. Ashmda kot-dist girketlere finansman
saglayan ve yatmm yapan, bdylece ileride porifSyindeki girketlerin hisselerini satarak
sermaye kazanci saglamay: hedefleyen girketler meveut olmasma ragmen, Anonim girket
temelinde yonetilen yatinm ortakhklarimin ortaya ¢ikasa yeni sayiimaktadir, 192

ISOINERL a. g e, 2 81,
191 SARIASLAN, a g. m., . 10,
19Z{SERL a. g. €., 5. 77.
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Tiim bunlara ragmen risk sermayesi sektdrt Japonya igin cazip olmugtur. 1974
yilinda Uluslararas: Ticaret ve EndOstri Bakanligy (MITI) tarafindan Risk Sermayesi
Girigim Merkezi (VEC) kurulmugtur. VEC’in faaliyet konulan gunlardir.

- Kugitk ve orta olgekli igletmelerin gosterdii ytksek performans: yalkandan
izleyerek, kiictik ve ileri teknoloji kullanan girketlere yatinmlanm tamamlamak icin
bankalarca verilen kredi tutarmin % 80’1 i¢in kefalet vermek,

- MITI destegi ile Japonya’da risk sermayesi konusunda ana bilgi kaynagi
olmalctir.

Kiguk igletmeler icin sermaye saglayacak uzman kuruluglar, MITI gibi kamu
kuruluglannca kurulmugtur. 1963’te d¢ ilde SBIC kurulmugtur. Fakat bunlar
Amerika’dakinden olduk¢a farkhiik gostermekiedirler. Amerikan SBIC’ler, ozel
firmalarca kurulmakta, paray: hitkiimetten ve bankalardan alarak kitgtik igletmelere dding
vermektedirler. Japon SBIC’ler ise, yan kamu kuruluglandir, yatinmi zkaynak olarak
yaparlar ve damgmanlik hizmeti verirler. Aynca yatinm faaliyetleri bam alanlarda
kasitlanmmgtir.

Banka ve araci kurumlar tarafindan ilk ¢zel Japon risk sermayesi girketi 1970
yiinda kurulmugtur. 1973-1974 willanindald iktisadi durguniuk, borsa dijt pazarin
yokluguyla birlegince bu tir girkeilerin bir kasmu kapanmg, bir kism da fakioning
firmasina ve finansal faaliyet gosteren bagka kuruluglara donigmusgtir.'>

Japon risk sermayesi girketlerinin igleyigi A.B.D. ile ayn olmaktadir. Kér,% 80-
% 20 oraninda paylagilmaktadir. Fakat A.B.D.'nin tersine, fonlann biytik ¢ofunlugunu
saglayan finansal kuruluglar siirh sorumlu olmayip tam sorumludur. Aynea dzel Japon
Risk Sermayesi Sirketleri yeni ve baglangic agamasindaki girketlere yatmm
yapmamaktadirlar, Genellikle oldukga iyi kurulmug ve yerlegmig faal kugik igletmelere
yatnm yapmayl benimsemiglerdir. VEC'in bir aragtirmasma gore, desteklenen
igletmelerin %43'0 11-20 yilhk, %24'Unin ise 20 yidan uzun sireli oldugu ortaya
konulmugtur. Bu durumun temel nedeni; hisse senetlerinin Japon OTC piyasasmna kote
edilebilmesi igin gerekli kogullann ¢ok kati olmasi ve kotasyon siiresinin uzun
olmasidir.'**

1987 yih itibariyle 3.4 milyar dolar fonu yatimmlara aktaran 70 risk sermayesi
girketi bulunmakla beraber Japon risk sermayesi sektorintn Amerika kadar cesur
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olamadigim soylemek mitmkiinddr, Ancak, Japonya'ya yabanci yatmmlann ve
uluslararas: risk sermayesinin gelmeye bagladip) ve bunun etkisiyle $ntimiizdeki yillarda
klasik finans kurumlarinin hegemonyasimn kinlacagi, risk sermayesinin geligecegi
tahmin edilmektedir.'**

3.7. AB.D.

Caligmamizin  daha oOnceki bolumlerinde genisce deginildigi gibi, Risk
sermayesi kavrammn ana kaynagi Amerikadir. Bu sebeple, bu alanda yaganan
gelismeleri ve konuyla ilgili ¢aligmalanmzin buyik bir bsliming Amerika Srnegini ele
-alarak iglemeye caligtik.

Yapilan aragtirmalara gore 1983 yilinda AB.D.'de 400'den fazla yuksek
teknolojiye yonelik Risk sermayesi girketi bulunmakta olup, bunlarda zamanla bir
bunyevi degigikligin oldugu gozlenmigtir.'®® Sovle ki, sermayeye olan ihtiyacin
buytiklogn, rsk sermayedarlanmmin bir kismuni bireysel ¢aligma yerine diger risk
sermayedarlanyla birlikte bir yatmm havuzu kurulmasim gerektirmistir.'®” Bu da yeterli
gelmeyince, risk sermayesi girketleri, anonim ortakhklar haline gelerek kendilerini
borsaya kote etmig ve halka actlmiglardir. Bu degisimle girketlerin herbiri 150-8G0
milvon dolar arasinda bir sermaye toplayarak, yatiimlanm biyitk oranda gesitlendirme
imkan bulmuglardir.

Risk sermayesi alaninda 80'i yillarda yaganan muspet geligmeler 1990-1991
villarinda yerini ciddi bir durguniuga birakmgtir. Buyiime agamas: finansmam igin
yapilan risk sermayesi yatinmlann 1987'de on yil dncesine gore 20 kat ariarak 4.2 milyar
dolara ulagmigken, bu rakam 1990 yilinda 1.8 Milyar dolara inmigtir.

Aynica, AB.D!de baglangic finansmant igin yapian risk sermayesi
yatinmlarmdaki bagansizhk yozdesinin diger yatmmlardan daha yoksek oldugu
gozlenmigtir ' Bu bagansiziik bayik olgide, yatinm kayiplanmm yeni yatinmlarla
kargilanmasi zoranlulugunun dogurdugn bask: sonucu ile yaticim segimi ve incelenmesi
hatalarindan kaynaklanmakiadir.

ABD./'de yabanci yatmmcilar giderek daha fazla risk sermayesi yatirimlar
yapmaya baglamglardir. Ogellikle Japon yahnmeilar onemli bir  kaynak
olugturmakiadirlar. 1989'da Japonlar California'da basta yuksek feknoloji girigimlen
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olmak fizere 320 milyon USD ik bir yatrumn yapmuglardir. Yabane: girigimeileri
ABD.de yatrmmlara yonelten sebepler, Amerikan risk sermayedarlannin proje
segiciliginin fazla olmasi, sabilarmin olmayin ve girigimecilerin yerel finansman
kaynaklari bulamamalandir.

1994 yih itibariyle Amerikan Ozel Risk Sermayesi Sitketlerinin elde ettikleri fon
miktar: 3.5 Milyar $’dir. Risk sermayesinin bu kadar popiilaritesinin artmasmn gesitli
sebepleri vardir. Bunlar, bitytiyen ekonominin meydana getirdigi firsatlar ve sermaye
piyasasindaki dalgalanmalardir. Amerikan risk sermayesinin %70°den fazlasi en az 10
yagindaki firmalara gitmektedir. Baganisim ispatlamig firmalar bu fonlan daha kolay
toplayabilmektedir. Aym zamanda birgok Amerikan risk sermayesi fonlan bagka firmalan
ele gecirmek ve birlegmek amaciyla kullamlmaktadir.'™

Bunun yamsira ABD.de gegen zaman i¢inde risk sermayesi yatmimlan
bilgisayar sekt6riinden tip ve saghk alanlamna kaymigur. 1981'de bu alanlara yapilan
yatirrmlar toplam fonlanin %6's1 iken, 1986'da %12'e ulagmugtir. Aym dénemde bilgisayar
sektorine yapilan dogrudan yatinmlar azalmigtir. Ancak yine de bilgisayar, iletigim ve
saglik alanlarina risk sermayesi fonlanmn bityiik bir bdlimu yatmlmaktadur. *®

3. 8. Kanada

Risk sermayesi Kanada'da, Canadian Development Corporation'un (CDC)
kurulmasiyla baglamgtir. CDC, 6zel sekitre ait bagarili risk sermayesi girketlerinin
hisselerini alarak destek saglamigtir. Risk sermayesine benzer bir sistemle galigan Federal
Iy Geligtirme Sistemi ise yeni kurulacak iglere kredi veya sermaye finansmam
saglamaktacir. Ulkede teknoloji treten girketlerin giderlerinin tamami vergiden
digitlmektedir. Federal hiktmet ayrica, ozel, yitksek riskli projelerin yatim tutarinmn
%75'ine kadar fon saglayabilmektedir. Kanada igin tezgahusti piyasalarn (OTC) varhigt
onemli bir avantaj olmaktadir. Ayrica yeni kurnlmug kagak girketler igin ayn bir kotasyon
sistemni olan Junior listing meveuttur. ™!

Risk sermayesi sektori Kanada'da, 1960°h yillarda yiikselis gostermig olmasina
ragmen, 19707 yllarda nispeten geri kalmghr. Bugin igin Kanada Risk sermayesi
Sirketleri Kurulusw'nun 100 kadar Oyesi vardir ve bunlann yandan fazlasi klasik
sekidrlere yahnm tercih etmektedirler.*?

199 The Economist, “Venture Capital, Something Gained”, October, 22 Th, 1994, 5. 94,
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3.9. Genel Degerlendirme ve Alnacak Dersler

Risk sermayesi sektortntn Torkiye 'de geligtirilmesi ve verimli bir gekilde
uygulanmas1 amactyla, Bati'nin ve diger ulkelerin tecriibelerinden almamiz gereken
dersler vardir. Boylece bu bolimdeki galigmamizin bir sentezi yapilarak, Bati'da yapilan
hatalarn dlkemizde tekerrtir edilmesini 6nleyici goriigler yer alacaktir.

Devlet giciiyle risk sermayesi sektSrinfin desteklenmesi strecinin en kokla
omegini A. B. D. olugturmakiadir. A. B. D.'de, SBA'run finanse ettigi kuruluglar olan
SBIC"ara, SBA'nin ortak olma yerine, faizli kredi vermesi ve ayrica bu kurulugu
birokrasive bogmasi, SBA ve dolayisiyla devletin midahelesinin en 6nemli
sakincalarindan birini olugturmaktadsr.

Ayrica, SBIC'lerin sermayelerinin yaklagik dortte t¢ii SBA tarafindan saglanmig
faizli kredilerden olugmakiadir. Bu durumda SBIC, SBA'ya olan borcumn belli bir
zamanda ve belli bir faiz fazlastyla ddemek zorunda kalacagindan, SBIC girketi girigimei
gitketleri finanse ederken uzun donemli ve riskli yatimlara girememekie, Szellikle
yiksek teknoloji igeren ve uzun donemde ¢ok biyik kérlar saglayacak olan yatmm
imkénlarini kagirmaktadsr.

Amerikan SBA sisteminin diger bir sakincasi, yukanda bahsedilen, SBA'mn
direkt olarak devlet biitcesine bagh olmasi, dolayisiyla biirokrasiye agin bagimh duruma
diigmesidir. Devlet butgesine bagimhlik, her biitge lasitlanmasinda SBA fonlannm
kistlmasma yol agmakta ve SBA'mn etkinligini azalimaktadir.

Almanya'da 1975 yilinda devlet tarafindan 28 Alman bankasmnin biraraya
getirilerek olugturuldugu Amerikan risk sermayesi sektorn benzeri WFG*nin zarar etmesi
halinde devletin zaranin %75'ini yoklendigi bahsedilmigtir. Tiim bu imkénlara ragmen
girket zarar etmig, finanse edilecek girigimei girketlerin se¢iminde bir firla isabetli
kararlar verilememigtir. Bu durumun en onemli sebebi olarak, girketin yonetiminde
konvansiyonel bankacilardan, sanayicilerden ve memurlardan olugan kimselerin, risk
sermayesi olaym tam olarak anlayamamalari gosterilmektedir. 203

Yukanda goruldagn gibi, Devlet mutlaka proje segici durumda olmamast
gerekmektedir. llerideki ¢aliymamizda bahsedilecegi gibi tilkemizde Halk bankasi ve
Vakaflar bankasmn, risk sermayesi girketi kurup proje desteklemesi galiymalan yapmasy,
WEG uygulamalarma benzemektedir. Halbuki devlet bankasmin yapmas1 gereken, risk
sermayesi girketlerinin hisselerini satin alarak girigimcilere destek olmaktir.

203 CILLER, CIZAKCA, a. 8. e, 5. 146-147.
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Torkiye'de nokta ficret seviyesinin ve ig giivencesi standartlanimin dogitk olmasi
sebebiyle, riske atima potansiyelinin daha ytksek oldufu sonucuna varabiliriz.
Japonya'da boydk girketlerin catis1 altinda emmniyetli olarak g¢aliyan insanlan
digiindogtmizde herhangi bir riske atilmak sézkonusu bile olmamaktadir. Aynica bu
buytk girketlerin yaptifn Ar-Ge harcamalan da risk sermayesi yatinmlanna yeterince
firsat vermemektedir,

Bundan dolayi, Japonyanmin sk semmayesi sekitdrindeki eksikhigi
motivasyondan kaynaklanan bir zafiyet olarak goriilebilir. Aymca Japonya'da ikincil
piyasalar ¢ok yavag caligmakta, 100 kisiir firmamn sermayesi, Tokyo Borsasi'ndaki
hacmin %1'ine bile ulagamamaktadir. Yine Japon kiigik girigimcileni, klasik olarak bir
asirdir devletten her tirlit maddi ve manevi destegi almakta, buytik sirketler de bu alanda
gegifli yardimlar yapmakiadir. Sonugta Japonlar, risk sermayesi alaminda geg
davranmalarma ragmen Amerikan tipi bir risk sermayesi sirketi kurabilmiglerdir, %

204 TORKCAN, a. g. m., 5. 23.

70



DORDUNCU BOLUM

4 TURKIYE'DE RISK SERMAYESI GELISIMI VE

BENZERI UYGULAMALAR

4.1. Risk Sermayesinin Gelisiminde Ilk Girigimier

Risk sermayvesi terimi Tiirkiye'ye yeni girmekte ancak, uygulamast 35
vil énce baslamustir. Plinh dénem, Tirkiye’de 6zel girisimiere yeni imkénlar ve
tesvikler saglarken, 6zel sermayenin kiigiik birimler halinde tanm ve ticaretten,
sanayi’ye aktanimu beklenilmekteydi.

Ozellikle Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plantyla, tesvik tedbirleri sistematik
ve Orgiitlii bir bigimde girisimcilere sunulmusgtur, 993 sayih Kanun daha sonraki
dénemlerde azalan ve gogalan dozlarda, geri kalmig yoreleri ve kiigiik girisimlen:
de kapsayacak genel tegvikler tablosunun temelini olusturmugtur.0°

Turkiye’de kilgilk sanayi tegvik sistemi, Devilet Plinlama Tegkilat:
(DPT) ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi arasinda kurulu olup, gemel tegvik
mekanizmast  kiigiik girisimeiyi  kapsayacak gsekilde DPT tarafindan
alistinimaktadir. Ayrica KOBI'lere teknik damgmanlik, labaratuvar hizmetleri ve
pazarlama faaliyetlerine katkida bulunmaya vénelik ¢ahgan Kiigiik Sanayi
Gelistirme Tegkilatt (KUSGET), Sanayi Bakanh@ ve Birlesmis Milletler
Kalkinma Teskilat tarafindan 1970 wvihinda pilot bélge olarak segilen G.Antep’te
kurulmugtur. Bunu yamsira, Halk Bankasi ve DESIYAB tarafindan kigiik
girisimciye mali yardimlar saglanmaktadir. Halk Bankasi gitniimiizde esnaf ve
kiiciik girigimei finansorii olarak tamumlanwken, Ziraat Bankasi’da bazi fonlarryla
kitgiik tarim kesimini desteklemektedir. DESIY AB ise, kurulug amaci olarak, isci
ve Ozellikle disaridan sermaye getirmig igci girketlerini desteklemenin yamisira,
proje degerlendirme faaliyetleri ve rchabilitasvon programlaryla sirketlere
finansman, teknik ve pazarlama gibi konularda hizmetler vermektedir.

Tiim bunlara ragmen, risk sermayesi kavram finansal bir ¢6ziim olarak
resmi literatiire 1986 yiinda girebilmigtir. Bu donemde, kiigiik tesebbiise destek
vermek fizere bir ticari girket olarak Tesebbiis Destekleme Ajansi (TDA)

205TURKCAN, a. g. m., s. 12.



kurulmus, finansal destek konusu ise aynica ele alinarak risk sermayesi sistemnine yer
verilmigtir.
4.1.1. Tegebbils Destekleme Ajans:

5.1.1986 tarihli genelgeyle kurulan Igsizlikle Milcadele ve Istihdarm
Geligtirme Ytuksek Kordinasyonu Kurulunun faliyetleri arasinda yer alan Tegebbas
Destekleme Ajansi (TDA), kiguk girisimeiye teknik, idari, v.b. konularda destek
vermek amaciyla %100 hissesi Iy Vakfi’na ait bir ticari girket olarak kurulmugtur.20¢

Kamu ve 6zel sektore ait kuruluglar ve gahmslar tarafindan 1986 yilinda
kurulan Ig Vakfi’nin amaciysa, istihdarm geligtirmeye yonelik araglan aragtinip, pilot
uygulamalarini yaparak benimsenmesini saglamaktir.

TDA’nun saglamay1 planladigs destekler, mali destek, efitim destegi, teknik
destek, pazar aragtirmas1 ve pazar givencesi destegi, uzman personel destegi ile igyeri
temini destekleri olmakta, anlagmali ve dogrudan destekler yamnda tavsiye yoh ile
desteklerde de bulunmaktadsr.207

Aym ddnemde Devlet Bakanhifr’mn bu konudaki politikasi, ozelikle, yeni
teknolojiler alaninda ar-ge ve tretim yapmak isteyen kagak girigimeilere, kurulacak bir
risk sermayesi girketi arac1li1 ile veya dogrudan risk sermayesi verilmesi geklindeydi.
Bu gercevede holding biciminde kurulacak risk sermayesi girketinin, daha kigik risk
sermayesi girketlerine sermaye vermesi, bu manada devletin risk sermayesi kurulugunu
olugturmas: dngoralmogtar. Ancak daha sonra yaganan siyasi geligmelerin, tom
gélj.gmekte olan tlkelerde oldugu gibi Turkiye'de de ekonomik kararlara yansimasi
sonucu 1988-1989 doneminde TDAMun faaliyeileri durmug ve risk sermayesi girket

kurma ¢aligmalarina ara verilmigtir 208

Boylece Turkiye'de risk sermayesi sektorinin olujumunda bir sire
duraklama yaganmgtir. 1991 yiinda kurulan hikumet, risk sermayesi konusuna
sicak bakmig ve 1992 wilinda agikladiklan "Ekonomi Paketi"nde risk
sermayesine 6zel bir yer vererek bu sektorin kurulmasin ve geligtirilmesini hitkimet
programina almighir.? Soz konusu pakette ozellikle KOBIler igin ozkaynak
finansmam geklindeki risk sermayesi, bir aliernatif olarak yer almakia, KOBTlerin
geligtirilmesi ve yeni teknolojilerin uygulanmas: amaciyla, ortakhk bazinda ve
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faizsiz kaynak teminine ydnclik, risk sermayesi kurumunun olugturulmast
Ongdriilmiigtiir. 210

TDA'mn bir vakif sirketi olarak ¢esitli kuruluglardan iicretsiz destek
alabilecepi ve dogrudan kredi verebilecegi belirtiimektedir. Ancak bu arag ve
yoéntemler bir risk sermayesi sirketinin amag¢ ve yontemlerinden farkh olup,
TDA'nmm meveut yapisiyla risk sermayesinin islevierini yerine getirmesi imkan
dis1 goritlmekteydi. TDA'mn fikir bazinda, isthdam sorunun ¢dziimlenmesi ve
bzel girisimeilik dilsiincesinin topluma benimsetilmesi agisindan Snemli bir adim
oldugu séylenebilir.

4.1.2. Teknoloji Gelistirme Projesi

1990 yiinda Diinya Bankas: ile birlikte hazirlanan Teknoloji Geligtirme
Projesi ¢ergevesinde, ileri teknoloji yatnmlannmn finansmam amaciyla bir risk
sermayesi sirketinin kurulmasi giindeme gelmistir.

Planlanan risk sermayesi sirketinin temel amaglan olarak, fona sermaye
saglayacak sermayedarlara yiiksek bir getiri saglamak, yiiksek teknoloji kullanan
ve vitksek gelisme potansiveline sahip meveut veva yeni kurulacak firmalara
sermaye ve benzeri yatnmlarda bulunmak, mevcur firmalarm teknoloji yogun
projelerine uzun vadeli (5-7 wil) krediler vermek sayilabilir. Aynca, Tiirkive'nin
teknoloji ve ihracat alanindaki rekabet giiciinii artirmak, Tirk mithendis ve bilim
adamlan igin yeni imkénlar olugturarak bu sayede yurt digma olan beyin géelini
énlemek ve yabanci sermaye girisini ve teknoloji transferini tegvik etmek,
amaglan arasinda yer almugtir 211

1991'de bu projenin bir pargasi olarak Teknoloji Gelistirme Vakfi
kurulmus, TSE i¢in 100 Milyon Dolar kredi saglanmugtir.

4.1.3. Risk Yénetim Yatrun Damigmanbik A.$.

Risk sermayesinin geligtirilmesi hususu proframlara ahnmug ancak
uygulamaya gecirilememis ve 1987 wyimdan bu yana fazla bir yol
katedilememistir. Ashnda &zel sektr konuya ilgi gdstermigtir. TUGIAD'n risk
sermayesi onerisine o ddnemlerde Citibank ve Global Menkul Degerler A.S$. ile

210 TUNCEL, a. g. e., 5. 120.
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birkag Fransiz bankas: ilgi gOstermig ancak aul meselenin sermaye kith$: olmas:
sebebiyle risk sermayesi projesi olit dogmustur. Her nekadar baz sirketler ferdi
olarak miitegcbbislere finans saglarmglarsa da bu finansman, risk sermayesinin
ruhundan uzak kalmustr. Devietin 1987lerdeki politikast geregi bu sektdrde
rehberlifi kendisinin yapmas: éngoriilmiistii ancak ilk hareket zel sektdrden
gelmis ve Agustos 1990'da Turk Petrol ve Banker Trust'm ortakhif ile "Tiirk
Trust Yatimm Damgmanlik A.S." ilk risk sermayesi 6rnegi olmugtur.?12

Ancak, kurulusun Ortadogu'da cereyan eden Korfez Kriz'yle aym
ddneme rastlamasi, girketin tam manasiyla faaliyete gegmesini menfi yonde
etkilemis; yapilacak yatmmlara daha ¢ok yabanci sermaye seklinde Tiirkiye'ye
gelecek fonlan aktarmays planlayan sirket, bu dénemde siyasi belirsizlik sebebiyle
dig iilkelerden gerekli fonlan transfer edememigtir. Bu menfi geliyme Korfez
Savag'mmn sona ermesiyle ortadan kalkmmg, 1992 yiinda diinya sathmda
bankacthk disindaki tiim faaliyetlerinden ¢ekilme karan alan Banker Trust
sirketinin ortakliktan aynimasryla sirket kimlik degistirerek "Risk Yénetim
Yatirm Damgmanlik A.S." adi altinda faaliyetini siirdiirmeye baglarmgtir.

"Risk Yonetim Yatmm Damsmanhk A.S.”, rekabetin az oldugu yeni
gelisen sektorlerde, baglangig agamasmdaki projeleri desteklemeyi hedeflemis,
yatrmm siiresini ortalama 5-7 yil kabul ederek, finansmanm, girigimci girketin
hisse senetlerine sahip olarak saglarmgtir. Ancak o giinkii ortamda Tirk Sermaye
Piyasastnm yeni geligen girigimci sirketlerin halka agilmasma imkdn veren bir
vapida olmadi$s ve sirket birlesme ya da biiyiik holdingler tarafindan satin alinma
islemlerinin de Xir hadlerini smurdandirdi@y ileri striilerek, sirket yoneticileri
cllerindeki paylan devrederek girigimei girketin yonetimine satimasi tercih
edilmig tir.213

Risk Yoénetim Yatnm Damgmanhk A.S$., bugiine kadar yukanda
belirtilen hedef ve stratejiler dogrultusunda gida, tekstil, turizm, tagmmacibik ve
tilketim mah gibi gesithi sektdrlerden gelen ¢ok sayida projeyi 6n elemeden
gecirmis ve bir kismn igin yatrim karan almsnr. Bunlardan faaliyete gegen
projelerin en Gnemlisini biiro donamm konusunda ihtisaslasan "Spectrum” adh
sirket olusturmugtur. Faaliyete gegmek {izere olan bir difer proje de plastik atk
geri donfigiim sistemi ile ilgili olup, sirket bu projeyl kismen yabanci fonlarla
kismen de borglanmak suretiyle desteklemistir. Ancak, iilkemizdeki yiksek oranh

212 TUNCEL, a. g. e., s. 120.
213 }7lem SEZGIN, Risk Sermayesi Ttrkiye Iy Bankasi Yayinlan, Kasum, 1993, s.29.
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enflasyon yabanci scrmayenin transferine engel teskil cmgx i¢in sirket yabanci
fonlan toplamada zorluklarla kargilagmgtir 214

Risk sermayesi'nin galigmasma bir émek de, Tirk Trust ve Turkuaz
Holding ¢ahgmalan olmugtur. Tiick Trust galiyma yontemi olarak finansal yapian
zayiflamus, ancak sabit krymetleri giigli, yalmz para enjeksiyonu ile kirh hale
gelecek kuruluslan finanse etmistir. Turkuaz Holding ise, bir gesit risk sermayesi
fonu olusturularak hayata gegirilmigtir. Ortaklarimn bir kismu ydnetici, bir kisrm
fonlayic1 diger bir kism da proje sahibi olarak biraraya gelip, yatmm holdingi
uygulamastna bir dmek teskil etriglerdir.

Risk sermayesi'nin Tiirkiye'de olusturulmasma Diinya Bankas1 ve IFC
destek vermis, hatta SPK'nmn, Risk Sermayesi Teblifini hazriama asamasmda
IFC ile yogu temaslar yagsanmyg ancak devlet kaynakl risk sermayesi uygulamast
ekonominin malum sorunlarimn dnceligi sebebiyle bir tiirlii uygulanamamistir. 2!

4.2. Kilcitk ve Orta Olgekli Isletmelerin Finansmamnda Risk

Sermayesi

1.2.1. Kilgitk ve Orta Olgekli Isletmelerin Finansal Yapist ve
Finansal Soruniar

Ulkemizdeki Kigiik ve orta Olgekli Isletmelerin tammlanmasmnda
standart bir 6l¢ii bulunmadifindan, gesiti kurum ve kuruluglar kendi amaglan
dogrultusunda degigik tammlamalar getirmiglerdir. Deviet Istatistik Enstitlistintin
yaprmg oldugu tanmmlamaya gore, 1-49 arasi igci gahgtiran igyerleri kiigtk, 50-
199 arasi igci gahgtran igyerleri orta, 200'den fazia igci gahigtiran igyerleri ise
bityiik igletmeler olarak smmiflandmimaktadur.

Ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilmesinde hi¢ siiphesiz biyik Olgekli
sanayi igletmelerinin yammnda kiigiik ve orta dlgekli sanayi igletmeleri Snemli bir
rol istlenmektedir. Tiirkiye'deki toplam igyeri sayisimn %90'mdan fazlasmm
KOBI gérintmiinde olmasi ve iilkemizde yaganmakta olan serbest piyasa
ekonomisi deneyimlerinin baganh sonug vermesi bityik Slgiide KOBIlerin
gelisimine bagh olmasi, Glkemizin bu konu {izerinde yeterince Gnem vermesini
gerektirmigtir,

214 5E7GIN, a. g. e, 8. 30.
215 Nur OZTURK, “"Risk Sermayesi Yolda", Trend Dergisi, Mart, 1994, s. 52.
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KOBI'er, ekonomideki tekelci egilimleri 6nlemek, baytk slgekli igletmelerin
faaliyet gostermedifi bolgelerde ekonomik faaliyetlere canhlhk kazandirmak,
konjonktorel dalgalanmalardan daha az etkilenmek, girigimcilik ruhunu tegvik etmek,
iggtictn kalifiye hale getirmek, teknolojide ve sistemnde olugan degigmelere daha
kolay uyum saglayabilme gibi ekonomik ve sosyal fonksiyonlara sahiptir.2!6

Genis iy glcd imkinlan saglayabilmeleri yarunda, kigik birikimlerin
yatinma yonlendirilmesine nemli katkida bulunan KOBller, istihdamin %45'ini
kargilamakta ve tilke genelinde katma degerin %16'sma sahip iken, gergeklestirilen
yatimmiar igerisinde de %261k bir paya sahiptir. Fakat tim bunlara kargin ekonomi
icn onemli kilometre taglanndan birini olugturan KOBller, ne yamk ki toplam
kredilerden aldi® pay sadece %4 civanindadir.2t7

24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri cergevesinde uygulanan
politikalar neticesinde, kredi faiz oranlarmn yukseltilmesi ve ekonomideki finansal
fonlarm cesitli i¢ borglanma araglariyla kamu kesimine yonlendirilmesi, KOBIleri
belirgin bir nakit ve finansman darbogaz ile karg1 kargrya birakarak, ytiksek maliyetli
kredi almak durumunda birakmuglardir. Ogzellikle 4 $ubat Kararlan, kredi faiz
oranlanm %100'ere artirmis, KOBIleri ¢ok gi¢ kosullarda hayat micadelesi
verdirerek igleri tasfiyeye kadar gottrmigtir.?!8

Ulkemizde bulunan Kigik ve Orta Olgekli Igletmelerin  finansman
sorunlarindan bazilanmn agagidaki gibi agiklayabiliriz.

Ozkaynak yetersizligi, bankalar ile 6rgitlenememe, kredi maliyetlerinin
yiksek olugu, Tiirk mali piyasalann geligmemisliginden kaynaklanan sorunlar, kredi
teminat sorunu ve finansman y6netiminden kaynaklanan sorunlar bulunmaktadir.?!#

Bununla birlikte, uzun vadeli yatmm sermayesi saglamada kargilagilan
guglikler, kigk miktarlarda krediyi digik faizle saglamada kargilagilan giiclikler ve
krediye en fazla ihtiyag duyuldugu zamanda kredilerin iptal edilmesi veya ertelenmesi
gibi sorunlar sayilabilir.220

Aynica KOBT'lerin degigen pazar talepleriyle birlikte, yeni dretim donemleri
icin daha ¢ok igletme sermayesi ihtiyact duymalan, i¢ pazardaki talep daralmasmna

216 Halit JARLAR, "Tirkiyede Kitgik ve Orta Olgekli ljletmelerin Finansal Sorunlan”, Para ve
Sermaye Piyssasy Dergisi, Sayr: 113, Temmuz , 1988,5 7.

217 Arkara Sanayi Odasn: Dergisi, ASOMEDYA, "KOR{lere Yurtdigmdan Kaynak®, Nisan, 1995,
%12

218 GARLAK, 2 g. m., 5. 7.

219 (yzer ERTUNA, * Kilgiik ve Orta Boy lletmeler Kredi Bulmada Zorlamyor”, 1SO Dergisi, Mart,
1987, 5. 8-9.

220 Oktay ALPUGAN, Kiligiik tsletmeler, Kavram, Kurukzm ve Yonetimi, Karadeniz Teknik. Univ.
Basmmevi, Trabzon, 1988, s. 33.
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bagh olarak tahsilatta gclokler, ihracat imkinlarmin smurlt olmasindan dolayr dig
talepi i¢ taleple ikdme edememe, igveren tarafindan ig¢i adina 6denen fonlann igletme
bunyesinde kullamlabilecek kaynafin miktanm simrlamas:, yefersiz igletme
sermayesinin 6zsermayeyi eritmesi, yliksek kredi faizleri yanmda bankalarin KOB['lere
kredi vermede isteksiz davranmalan gibi problemler, finansman ihtiyacinin boyutlarm
daha da artirmaktadir.

KOBIlerin, hammadde temini, personel ve egitimi, igyeri ternini, diy ficaret
ve pazarlama, yatinm ve kalite ile ilgili sorunian ile beraber, ekonomik, siyasal, yasal
kogullar, rekabet unsuru, teknolojik geligim, bolgesel dengesizlikler ve altyapt
yetersizligi gibi igletme digindan kaynaklanan genel problemleri meveuttur. 22!

Giniomuzde KOBTlerin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlarimn
basmda genelde kendi 6zkaynaklan ile galiymalan gelmektedir. Teknolojik geligmeleri
takip edemeyen, ar-ge cahigmalan olmayan, igyeri galigma kogullan elverigsiz olan,
daha kurulug asamasinda vergi yikleri ve burokratik prosedirler gibi birgok sorunlarla
igice yagayan KOBTlerden, gimrik birligi sonras: ayakta kalmalan, rekabet etmeleri,
kaliteli ve standartlara uygun tretim yapmalar, kisaca ulusal ve uluslararasi pazarlarda
kendilerini ispat etmeleri istenmektedir.222

Tirkiye'de KOBIlere yonelik destek ve tegviklerin neler oldugunu gdzden
gecirirsek, KOBTlerin durumu daha iyi anlagilabilecektir.

KOBTlerin yetersiz sermaye ile kurulmalari, bu igletmelerin biyidk bir
kisminun aileden kalan degerlerle ya da gahsi gaba ve tasamuflarla kumimasmndan
kaynaklanmaktadar.

Hisse senedi ve tahvil ihrag yoluyla gerekli fonun saglanmasinda, bayik
igletmeler sermaye piyasasinda daha fazla ragbet gormektedir. Aym sekilde banka
kredilerinin temininde, kredi hacmi ve kredi sarilan agisindan biyiik igletmeler daha
avantajh konumdadiriar.?23> Bu amagla uygun kosullarda uygun vadeli finansman
saglamada giglik ¢eken KOBllere yénelik olarak Halk Bankasi, Kigik Sanayici
Kredileri, KOBI Ihracat Kredileri, Kredi Garanti Fonu ve Fon Kredileri gibi ihtisas
kredileri vermektedir.

221 smkara Senayi Odan Dergisi, "Kilcik ve Orta Boy Sanayi lsletmelerinin Sorunian®, Say1:95,
Kasmm-Aralik, 1989, s. 26,

222 Anara Ssnayi Odast Dergisi, ASOMEDY A, "KOBf'ler Kaderine Terkedildi”, Ocak, 1996, 3. 34.

223 Mehmet ERKAN, "Kilgilk ve Orta Olgekli Ijletmelerin Finansman Sornnlan ve Dig Kaynakh
Krediler*, A.U. Afyon LLB.F Yilijn, Anadolu Univ. Yayinlari, Yaym No: 450, Eskigehir, 1990,
8. 30.



Kigik Sanayici Kredileri, kiigiik sanayicilere banka. kaynaklarmdan
saglanan ve cari faizlerden %29 daha ucuz verilen, karsh$inda da %100'in
{izerinde teminat istenen kredilerdir. Bazen istenen teminat alinacak kredinin 5
katma kadar gikanilarak talep edilmektedir. KOBI fhracat Kredileri ise Eximbank
tarafindan finanse edilerek, ihracat yapan KOBTlere dilgik faizli olarak
kullandmlan ancak bunun kargihginda da %200 teminat istenen kredilerdir.

Genel tegvikler iginde yeralan KOBTler 1993 yih itibariyle, minimum 5
Milyar TUlik bir proje ile tegvik kapsamma girebilmek igin bagvurabilmektedisler.
Ancak daha sirket dahi olamams kiigiik Slgekteki bir igletmenin bu miktardaki
projeyi sunmasi: oldukga giigtiir. Béyle bir projenin olabilecegini kabul etsek
dahi, KOBIl'lerin bu projeyi fizibilite haline getirmesi ve g¢ok engelli bitrokrasiyi
asip, bu tesvik belgesini temin etmesi hayli zor olacaktir. Aynca dzkaynaklaryla
calisan isletmelerin projeyi gergeklestirme asamasinda, enflasyon riski dahil
birgok sorunlarla kargilagabilmekicdirier.

Kredi Garanti Fonu (KGF), KOBllerin teminat yetersizlifini ortadan
kaldirmak igin kullamlan Alman kaynakh bir kredidir. Fon kredileri ise, i¢ ve dis
kaynaklardan saglanan fonlar olup, % 10-15 faizle kullandinlmaktadr.

Halkbank kredi ile desteklemelerde en etkin kurum olmasma ragmen,
KOBTlere yonelik kullandirdsgy ihtisas kredileri, vermekte oldugu toplam krediler
icerisindeki payr siirekli olarak gerilemektedir. 1988 yimda ihtisas kredileri
kredilerinin toplam krediler igerisindeki pay: yaklasik % 78 iken, 1993 yihnda bu
oran % 53'e kadar diigmigtiir. 224

1995 yilinda yiiriilige giren "Yatmmlarda Deviet Yardimlan" Kkararlar,
Avrupa Birligi normlarna uygun ilk karar olmasi agismdan 6nem tagimaktadir.
Bu karar ile KOBIlere yénelik hizmet yatmmlanmn ve makine techizat
almlarnmm kredi mekanizmas: ile desteklenmesi hedeflenmektedir. Makine ve
techizat almlarna yonelik desteklerin verilebilmesi i¢in, yatinmilarda toplam sabit
yatinm tutanmn azami 10 Milyar TL., kalkinmada dncelikli y&relerde ise 6
Milyar TL. olmas: istenmektedir. Asgari zkaynak oram ise, % 50 olarak kabul
edilimektedir.

1995 wihinda yaymlanan bir karar da, "thracata Yonelik Deviet
Yardimlan" karandir. Bu yardm, ar-ge, gevre koruma, yurtigi ve yuridisi
fuarlara katihrm destekleme, pazar aragtirmasi, e§itim, yurtdigmda magaza, ofis

224 ASOMEDYA, "KOBIller Kaderine Terkedildi”..., s. 35.
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acma ve tamtin, tanm OrGnleri ihracatinda vergi iadesi gibi destekler olup, bu
sahalarda verilmektedir.

KOSGEB, damgmanlik, teknik yardim, egitim, belirli projelere finans temini
gibi destekler veren KOBTI'lere yonelik bir kurulug olmaktadir. Ancak, bu kurumun
kaynak ihtiyaglannin kargilanamamasi sebebiyle ¢aligmalan etkisiz kalmighr. Bir
kisim firmalar proje finansmam i¢in KOSGEB'e bagvurmug, fakat bu projelere destek,
1995 yili igerisinde saglanamamigtir. 1996 yilinda ise boytk ¢ogunlugu KOSGEB'e
verilmig bu projeler i¢in Sanayi Bakanhg: tarafindan A.T. Konseyi'ne bagvurulmugtur
ve halen 24 proje i¢in 22 Milyon ECU tutaninda bir fon destegi konusundaki
caligmalar devam etmektedir.

Devlet yardimlan konusunda gunlar séylenebilir.

Avrupa Toplulugu’nun bolgesel tegvikler konusunda geri kalmg yOrelere
verdigi destekler bazm kriterlere baglanmigtir. Meseld, milli hasila bakamindan
ortalama seviyenin % 75'inden digik seviyede olan bolgeler bu tegvikien
vararlanabilir. Ancak, Tirkiye'nin tima bu kriterler gercevesinde bolgesel tegvik
almaya uygun olup, bu kriterlere bagh kalmamalidir. 225

Yukanda bahsedilen, Avrupa Topluluguyla yapilan méili protokoller
gercevesinde, Avrupa bitgesinden proje bagina hibe olarak 1996-2000 yillan arasi igin
verilecek 375 Milyon ECUniin 1996 yilina digen 22 Milyon ECUlik bolimin
cogunlugu, kamu sektorityle ilgili 24 projeye tahsis edilmig durumdadir. Ancak ne var
ki, 1996 yihi igin daha ziyade kamu afichkli projelere tahsis edilmig bu yardimlann
ileriki yillarda proje bazinda tamammun dzel sektore (6zellikle KOBIlere) verilmesi
verinde olacaktir.

Akdeniz Fonu adi altinda, KOBIlere onumizdeki 5 yillik sire igin, 400
Milyon ECU verilmesi dngdrillmektedir. Bu tutarm 175 Milyon ECUlik bolimi
projeye baglanmig duramdadir.

Avrupa Yatmm Bankasi (AYB)den, dzel sektdr yatmmlarna yonelik,
modermizasyonu ve rekabet gilciinil arfirmayi amaglayan projeler igin 5 yil 8demesiz
olmak tzere 15-20 yil vadeli digik faizli 750 Milyon ECUlak kredi imkam
taninmaktadir. Maalesef KOBIler bu yardimdan bilgilendirilmemis ve hennz
faydalandinlamamigtir.

Bunlann diinda Tiirkiye'de makro iktisadi istikrarin saglanabilmesine
katki igin, IMF ve Danya Bankas: gibi kuruluslarm tavsiyeleri dogrultusunda, 1
Milyar ECU civarmda bir kaynak 1996-2000 wilan igerisinde peyder pey

225 ASOMEDYA, "KOBI'ler Kaderine Terkedildi®..., 5. 36.
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‘verilebilecektir. Ancak bu kaynagin da tomiyle devlet tarafindan kullamlacag: ve
devlet projelerinde harcanilacags beklenilmektedir. 226

Sonu¢ olarak Torkiyenin 1995 yilinda aldify kararlarla, gitya KOBIlere
yonelik desteklere yeni bir anlayig getirdi zannedilmektedir. Genelde Avrupa
normlarna uygun bu kararlarin uygulanmasinda bagan saglanamamgtir, Ozellikle bu,
KOBTlere saglanacak desteklerden KOBUlerin, bilgi akigindaki eksikliklerden dolayr
haberdar olamamalanna aynca A.Tnin, glmrik birligi sirecinde, KOBTlerin
desteklenmesine y6nelik getirilecek projeleri destekleyecegi bilindigi halde, bu
projelerin ¢aligmalarinin teknik agidan hazirlanamamasina bagh olmusgtur.

Sanayi Bakanh@ degindigimiz 24 proje ile 22 Milyon ECU igin, AB.'nin
karsisma gikabilmigtir. Oysa 375 Milyon ECUlik bir proje desteginin oldugu
bilinmekteydi. Aynca gimrik birliine uyum igin daha farkhi kredi kurumlarina
basvurular yapilabilirdi. |

4.2.2. Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmelerin Finansman ve Yénetim
Sorunlarmm Ciziimiinde Risk Sermayesi Modeli

Genel imalat sanayiinde ver alan KOBI'lerin en 6nemli sorunianimn baginda
finansman vetersizligi gelmektedir. Ozellikle kisa vadeli finansman sorunu, baglangig
sermayelerini kendi dzkaynaklarnndan kargilayan kictk igletmeler igin faaliyetlerini
giiclegtiren dnemli bir etken olmaktadir. Dolayisiyla bu, yeni sahalarda yatirim yapmak
isteyen girigimeiler tzerinde de caydiner bir rol oynamaktadir. Onceki konuda
deginilen, "yatinm kredilerinin pahalli olmas1" ve "vetersiz 6zsermaye" sorunlan, tim
igletmelerin uzun vadeli finans temininde ortaya gikan en 6nemli sorun olmakta, kiigiik
igletmelerin uzun vadeli faaliyetlerini etkilemektedir.

Bu amagla tez galigmasmm asil gayesini olugturan "Risk Sermayesi Ile
Finansman" medelini, klasik finans sisteminden kaynak saglamada buyik zorluklar
¢eken ve gogu defa mali sikmtilar iginde varolmaya gahigan KOBI girigimcilerine bu
alandaki ihtiyaglanmi kargilamada alternatif bir model olarak sunabiliriz.

Ulkemizdeki meveut bankacilik sistemi bugiinkt uygulamasiyla, KOB!'erin
finansman ihtiyaciu kargilamaya yetmemektedir. Nitekim, tlkemizdeki mevcut kredi
sistemi igerisinde KOBTI'lerin aldig1 payin % 30 -%6 4'0 gegmemesi, sistemin tamamen
buytk girketler yaranna oldugunu gostermekiedir. Sorumun ¢dzim igin, sermaye
piyasasimn kogtik girigimeilere fon saglayacak sekilde geligtirilmesi ve Ozellikle
KOBl'lerin sermaye piyasasmna girmeleri saglanmahdir. Diger taraftan leasing,

226 ASOMEDYA, "KOBIer Kaderine Terkedildi..., 5. 38.



factoring, kredi garanti fonu gibi modern finansman arag ve kurumlan yam sira, en
dnemlisi ¢afnrmzin gerektirdigi bir finansman modeli olan Risk Sermayesinin
KOBT'ere yonelik geligtirilmesi ve uygulamalanun artirilmasi, kendi dzkaynaklan ile
ayakta durmaya ¢aligan KOBI'lerimizi buyik 8lgtide rahatlatacaktir. 227

Kisa vadede KOBI'lerimizi destekleyecek, finansman konusunda kir amac:
tagimayan bir ihtisas bankasinm kurulmasmin yant sira, Risk sermayesi girketlerinin
sayilan artimlarak devreye sokulmasi son derece faydali olacaktir.

Uzun vadede ise, rekabet giicti, kalite, ve enformasyon saglanarak, {iniversite-
sanayici igbirlii potansiyelinin incelenip degerlendirilmesi, gergek girigimeinin
bulunarak, egitilip desteklenmesi ve verilecek egitimin etkin olmasi gerekmektedir.
Bu konularda, tiniversitelere ve devlete biyiik gorevler diigmektedir.

21. yiizyrlda alinacak tedbirlerle, salt istthdami artirmaktan ziyade, ekonomiye
canhlik kazandiracak KOBTlerin desteklenmesi, ayrica Amerika dmeginde gorildugo
gibi (risk sermayesinin ruhuna uygun) Kigik Igletme Yatiim Sirketleri
kurulmalidir. 228

Tirkiye'de KOBI'lerin yéneticileri, girketi genellikle "babadan" devralmalan
sebebiyle, igin igerisinde yetigmekte ve énemli bir ticari birikime sahip olmaktadirlar.
Ancak, birtakim ilmi, teknik ve yontemlerden faydalanabilecek egitimden
yoksundurlar. Bu sebeple, KOBIlllere yapilacak nisk sermayesi yatinmlarinda, sadece
finansal degil aym: zamanda idari ve teknik yardun da saglanabilecektir,22®

KOBI'erin ¢ogu kere {iriin ve Hizmetlerine iligkin ulusal pazarhgm darligina
bagh pazar problemleri, risk sermayesi girigimlerine yonelmekle ¢tzlebilecekdir.
KOBI'erin ulusal pazarlan arasinda biytklok itibariyle sadece Avrupa pazan,
KOBT'lere digandan risk sermayesi enjekie edebilecek ve belli bir verimlilik dtizeyine
ulagarak, geligme perspektifi olugturabilecek kapasitedir. Ancak, Avrupa pazan heniiz
potansiyel agamasindadir.>¢

KOBTler hemen her ekonomide geligme potansiyeline sahip ellerinde yeni
buluglar, trtnler, icatlar bulunduran igletmeler olarak, geligmig tlkelerde misk
sermayedarlanimin ilgisini gekmekte, sermayelerine yiksek kir beklentisi igerisinde

227 Ahmet KURTCEBE ALPTEMOGIN, "Modern Finansman Korumlars ve KOBIler...", Tosydv
Dergisi, Sayr: 31, Mart, 1994, s. 2.

228 Tamer MUFTUIOGLU-Halil SARIASLAN, " 2000'li Yillara Girerken Tiirkiye'nin Kiicik ve Orta
Olgekli lletmeler Politikas1”, KOSGEB Kanferans Metni, a. g. d., s. 68.

9 iSERl a g e, 5 110-111.
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bulunan kigi ve kurumlar bu igletmelere yatinm yapmaktan g:eldmnemektediﬂer.
Boylece Risk sermayedarlari, KOBI'lerin hisse senetlerini satin alarak, ydnetim katkis1
saglamak yaninda kredi sorunlanna da ¢8ztm bulmaktadirlar. 23!

Tablo 4.1'de KOB! gingimcilerinin genel olarak halihazirda
faydalanabilecekleri fon kaynaklan verilmektedir,

Tablo: 4.1. KOBI Girigimcilerinin Fon Kaynaklan

[ Kér Pay
Oto Finansman ——]
| Odenmemiy Sermaye
— Dagitilmayan Kérlar
Ozkaynaklar}— Kazanglar —_—
| Amortisman
Vergi Muafiyetled
—— Uzun Dénemli Faizli
Tahwviller
— Finansal Kuruluglar ——— Rigchan Hakh
Hisse Senedleri
— Finansal Kiralama
Yeni Thra¢ Piyasasi
Uzun — Sermaye Piyasas: Ikincil Sermaye Piyasasi
Vadeli Dogrudan Plasmaniar
L
Fmansman
Kaynaklan [ Baglangi¢ sermayesi
Risk Sermayesi ‘
| Kuruluglan ——L.
Gelisme Sermayesi
— Merkezi Programiar
—  Devlet -
w Geligme Ajanslan
Kisa Vadeli . [~ Teminath Kredi
Dig Finansman— Bankalar et
Kaynaklan L Agik Kredi
Cari Borglar Ozel Kredi Verenler

Kaynak : ISER], a. g. e., s. 4.

Tabloda KOBI'erin finansman ihtiyaglannn bayik ¢oguniugu, kidsik finans
pivasasi araglanyla karsilanabilir oldugu gdriilmektedir. Vadesiz borglar yitkseltilerek,
kisa donemli borg finansmam elverighi hale getirilerek, Leasing ve factoring iglemlent
artmlarak girigimcilerin ihtiyaglan karyilanmak istenmekiedir. Ancak, dnerdigimiz
risk sermayesi modeli haricindeki meveut finansman araglan, 5-10 yil gibi uzun vadeli

B1 Ozdemir AKMUT, "KOBi'lerde Fonlerm Kullanimt”, Anksrs Ticaret Odasi Dergisi, Sayr:: 9, Subat-
Mart, 1991, 8. 15-16.




olan baglangi; veya geligme sermayesi arayan girigimcilere uygun olmadif
sOylenebilir.

Bu ozelligiyle risk sermayesi, KOBllerin varbiklanm strdirmek ve
bitytimelerini saglamak i¢in kullamlabilecek ve uygulamalarmin artimimasinda fayda
gortlebilecek bir finans teknigi olmaktadir.

4.3. Tiirk Risk Sermayesi Sektoriinde Knllamlabilecek Fon Kaynaklan

Tirk Risk Sermayesi Sekidriinde kullamilabilecek fon kaynaklanm gu
bagliklar altinda inceleyebiliniz.

- Ticari Banka Itirakleri,

- Sosyal Gavenlik Kuruluglan fonlan,

- Sosyal Sigortalar Kurumu fonlan,

- T.C. Emekli Sandig1 ve Czel Emeklilik Fonlan,

- Bag-Kur fonlan,
- Ozel Sigorta Sirketleri fonlar.

4.3.1. Ticari Banka Istirakleri

Ticari Bankalann kredilendirme diginda, ulke sanayilesmesine ve
kalkinmasma katkida bulunabilmelerinin bir yolu da, diger kuruluglarn sermayelerine
katilmak veya imalat, turizm, baymdirlik gibi sektorlerde faaliyet gosterecek igletmeler
kurmaktr.

Ticari Bankalar, kredilendirme diginda vasitali finansman kuruluglan olarak,
igtirakler tesis etmeleri veya mevcut girketlere katilmalarmin yam sira, girket hisse
senetlerine ve tahvillerine ihrag anmnda aracibik/garantérlik yapmalan, genel olarak
tilkemizin kalkinmasma miispet etki yapmaktadar. 232

Ticari Bankalar, hisse senedi veya tahvil satin alarak, sermaye igtirakinde
bulunmus ya da uzun vadeli kredi vermig olurlar. Bankalar, iktisadi faaliyetlerin ve
yatinmlann ihtiyag duydufu sermayenin tamarmn, mitesebbisler tarafindan
kargilanamadift zamanlarda ortaklik yoluyla igletmelerin sermayesine katlarak
devreye girmektedirler.

232 pahrettin ERSOY, “Tiirk Banka Sistemi’nde Istirakler (1980-1987)”, Para ve Sermaye Piyasasi
Dergist, Haziran, 1988, 5. 28.



Ancak igtiraklere konulan sermaye bir kredi olmayip, daha gok donuk bir
plasman sayilmaktadir. Aynica kredi gibi belli bir stre sonunda veya vadesinde
ddenmesi 86z konusu olmadifindan, sermaye yatmimlaninda en az krediler kadar
emniyet, yurt kalkinmasmna hizmet, akicihk ve kirhlik gibi genel politika ve ilkelere
dikkat edilerek, en verimli yatinm 6ncelik ilkesi goz dntinde bulunduruiur.233

Tiwrk banka sisteminde igtirakgilik uygulamasi, bankalararas: rekabet konulan
diginda kalmigtir. Bununla birlikte igtirakgilik uygulamalan oldukga genigtir. Bankalar
ozkaynaklannin boyttk bir kismim sermaye olarak tutmakta, hatta bu amagla mevduat
ve kredi kaynaklanm kullanarak bu arada onemli 8lgtide kredi dagitmaktadirlar.

Sistemn olarak bankalann igtirakcilie yonelmelerini etkileyen etkenler
farklidir. Tirk 6zel bankacihfi acisindan 6nde gelen kirhilik, kamu bankacilifn
uygulamasinda yerini sosyal fayda, hizmet kolayhif1 ve ozel sektoriin katilmadif
konulara girmeye birakmaktadir. Hatta kamu bankalannm igtirak uygulamasi, ozel
kanunlarindaki hikimler geregi olmakta, bu bakimdan kamu bankalaninmn igtirakeilige
verdigi nem ve dnceligin zorunlu oldugu séylenebilir.234

Tablo 4.2'de Tirk Bankacilik Sisteminde yer alan igtiraklerin durumu
goériilmektedir.

233 Tezer OCAL, Para ve Banka, 2. Basks, Anadolu Universitesi Yaymlari, Yaym No: 74, Meteksan Basks,
Ankara, 1985, 5. 99.
234 Toger OCAL-O.Faruk COLAK, a g e, 5 55-56.



Tablo: 4.2. Tarkiye'de Faaliyette Bulunan Bankalann Toplulagtinlmuy
Bilangosu (Aktif)

(Milyar T.L)

33,548 34,548 52,402

136,586

113,407

rmo

72,549

173,213

450,995

33,9631229,166 F65.839 197,720

373,245

68,588

26,573 P8.981

146,534

58,256

661,392

==

21 05.348’1 60374 (157819 101,805

219,093

277,124

10.07631,183

39,142

?17.229

410,650

474,085

$4.4101851,403 923,575 [340,515

750,587

©37,832

16,13435,902

39,053

[741,059

1,641,982

1,900,460

110,942 (126200 169,582

142,045

166,139

19 110,110

11,181

26,792

(263,097

303,520

13206 (15335 (27,744

46,727

56,709

214 431

900

35,047

414

72,944

218,952 (344,671 (133,205

278,550

B32,524

4,443 17,324

14,011

265,809

514,826

fpo1.208

w

.808‘\ ,757,829 2,017,282 fSS’.SI 2

2,028,840

2,344,732

83241 68,133

161,209

1,928,152

3,954,802

1,523,802

Kaynak: Tiirk Mali Sisteminin Temel Gostergeleri, Hazine Mistegarhifs,

Arahk, 1995,

§. 19.

Tirk Banka Sistemi’nce toplanan fonlarm, bankalarca kullaum alanlarmi
gosteren ve 1994-1996 donemi itibariyle her bir kaynak kullanim yerinin payin1 igeren
bilgiler Tablo 4.2." de yer almaktadur.

Tablo’da gorolddgn gibi igtirakleriny Tark Banka Sistemi’nin kaynak
kullamm yapisi igerisinde yillar itibariyle dnemli sayilabilecek bir oranda arhg soz
konusudur. Kamu Bankalarmm istirakleri 1994 yahinda 7,089 Milyar TL.’den 1995
yilinda 13,206 Milyar TL’ye ve bir dnceki yila gore %86 artiy gostererek son yil
itibariyle 15,335 Milyar TL. olmugtur. Ozel Bankalann igtirakleri 1995 yilinda bir
onceki yila gore %68 artig gostererek 46,727 Mfilyar TL’ye, Yabanci Bankalarm
igtirakleri ise, 1995 yilinda % 124 oranmnda artig gostererek son yil itibariyle 900

Milyar TL’ye ulagrmgtir.
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Ancak, Kamu Bankalan igtiraklerinin 1994 yii sonunda %l olan
migtirakler/aktifler toplam: oram”, 1996 yiinda da %l olarak aym oranda yer
almmsgtir.

Ele alman donemde, menkul degerler ciizdam hesabinda da oran olarak
onemli artiglar meveuttur. Fakat bunun aktifler igerisindeki payi, 1994 yimda
%11 iken 1996 yilmda %610 olarak gergeklesmigtir.

Kaynak kullamm yapistmn gosterdigi geliyme incelendiginde, Tiirk
Banka Sistemi’nde kredilerin payr 1994-1996 doneminde kismi bir artg
gostermistir (%38’ den %42’¢ artiy).

S&zkonusu gelismeleri topluca degerlendirirsek, Tiirk Banka Sistemi’nin
kaynak kullamm yapis1 1994-1996 doneminde, igtirakler/aktifler oram ile menkul
degerler clizdam toplam hesaplarvaktifler oram diglis gostermis, ancak her iki
kalemde yillar itibariyle lehde artig olmugtur. Krediler de ise, hem istiraklere hem
de menkul degerlere gore daha az artiy oldugu gdzienmistir.

Bankalannmzin 1996 yimnda igtiraklere tahsis ettifi sermaye 72,944
Milyar TL'dir. Bu tutann; %21’ini olugturan 15,335 Milyar TL. Kamu sermayeli
ticaret bankalarma, %77 sini olugturan 56,709 Milyar TL. 6zel sermayeli ticaret
bankalarma, %1 ’ini olugturan 900 Milyar TL.’de yabanci bankalara aittir.

Igtirak politikalarmn birinci ilkesi, igtirak konulanmn segimi diger ilkesi
ise sermayemin givenlifidir. Istirak sahasi segilitken, herseyden Omce yurt
ekonomisine hizmet amaci giidiiliir. Aynca tegviki gerektiren i kollan tercih
edilmektedir. Bankalar Kanunu igtiraklere, sermaye yatmmlanm diizenleyen 48.
maddesiyle yol gostermektedir. Buna gore,

-Kalkinma planmda ve yilik programlarda yeralan iy kollarmda faaliyet
gbsteren veya bu i kollannda faaliyet gdsterecck olan ortaklik ve kuruluslar,
igitirak konulan se¢iminde birinci sirayr alir,

-Devlet tarafindan tegvik edilen bu ig kollart her yil genel tegvik tablolan
ile ilan edilir. Bu is kollarma dmek olarak, tarmm, imalat sanayi, enerji, ulagmm,
madencilik, turizm ve cg ticaret verilebilir.

Birinci sirada belirtilen is kollatmda, yattim mallan imil eden veya
bunlan iireten; araglan, ara mallan, hammaddeleri Greten temel afr sanayi
kuruluglar 6ncelik tagmakta, bunlardan da thracata yonelik olanlar ve yeni
teknolojiye dayananlar ayn bir 5neme sahip olmaktaduriar.



Scrmaycningﬁvcnli@'iikcsiisc,ortakolumnvcyakmﬂmgirkct
yatmmlannm zamamnda bitirilmesi, {iretime zamanmda girilmesi, firetilen
mallarm kolayhkla pazardanp girketin verimli hale getirilmesi, sermayenin
gitvenligini saglar.233

Bankalarimuzin igtiraklerine sermaye olarak yatirdi kaynaklar, son
yillarda 6nemli artiglar gostermektedir. Istiraklerin gayeleri ne olursa olsun,
bankalarm, mevcut girketlere ve risk sermayesi girketlerinin ihrag edecefi girigim
sirketlerine ait hisse senetlerini alarak girigim sirketlerine ortak sifatryla katiimalan
veya yeni girketlerler kurmalan, onciilik fonksiyonunu ifa ederek ilkemizin
ekonomik kalkinmasma olumiu etkilerde bulunacaktr.

fstirak konularmm segimi ilkesinde gorildigii izerc banka igtirakleri,
yeni teknolojiye dayanan sektdrlerde revag bulmaktadir. Aynca bankalar,
istirakinde bulunan sirketlerin genisleme, yenileme ve darbogaz giderme gibi
durumlarda ihtiyag duydugu yatnm proje ve programian ile sermaye finansmant
ve kredi imkanlanm incelenmekte ve degerlendirmektedir. Banka igtirakleri bir
bakima farkh da olsa bu haliyle, tipik bir risk sermayesi sirketinin girigimci girkete
yaphfl yatrmmun ve vermi oldufu hizmetin nitelijine benzer bir &zellik
tagmmaktadar.

4.3.2. Sosyal Gitvenlik Kuruluglar: Fon Arz ve Yatuun Islevi

Finansal piyasalann geligtisi iilkelerde, sermaye piyasasmm baghca
kayna@ sosyal giivenlik fonlandir. Bu fonlar igerisinde gonillih birikimler
yannda, zoruniu birikimler nitelifindeki bu fonlar Gnemli bir yere sahiptir.

Sosyal giivenlik kurumlan topladiklann fonlan, oncelikle {yelerinin
sosyal amaglanm gergeklestirmede kullanmakta, bu kullantmdan sonra
yatmmlara aynilabilecek bir fonun olugabilmesi igin prim ve benzeri giriglerden
giderlerin tiimf diigiilerek beliri bir tutart zorunlu olarak artrmaktadiriar. Kural
olarak (sigortamn kapsamu, giinliik kazang ve yasal dayamaklarm defigmediSi
varsaymm ile) Kapitalizasyon ilkelerine dayandmimig bir sigorta kolunda fon
gelirleri tutannm, 30 yil sonra sigortamn yilhk giriglerinin 10 katrm bulacag kabul
edilir.236

Bu bakimdan gerek 6zel, gerek resmi emeklilik sandiklannda, kurulugtan
sonraki 25-30 yillik siirede, ilk yiflarda hzh, sonraki yillarda yavaglayan bir fon

235 BCAL, Para ve Banka..., 5. 100.
236 RODOPLU, a. g. e., 8. 126.



birikimi olmaktadir. Sigorta yénetimi agisindan sorun, fonlarin eksiltilmeden gergek
degerderini koruyabilecek yatinmlarda kullamlabilmesidir. Ancak dlkemizde sosyal
govenlik fonlannm ozellikle de SSK ve Bag-Kur kaynaklannm kullammi yasalarla
siurlandmimig oldugundan, bunlann sermaye piyasasina katlalan aslinda dolayli ve
smnirh olmaktadir. 27

Turk Sosyal Giivenlik Kuruluglannin gelir ve giderleri tablo 4.3.'de
gosterilmigtir.
Tablo : 4.3. Sosyal Guvenlik Kuruluglarinin Gelir ve Giderleni

18.171 13.350 4,821
34.690 26209 8.481
57.153 49936 7127
95.154 90.152 5.000
1838.924 163.417 25.497

Kaynak: 1995 yili SSK, Bag-Kur, Faaliyet Raporlan ve Emekli Sandigt
Aylik Istatistik Balteni.

Tirk Sosyal Givenlik sistemini olugturan SSK, Emekli Sandify ve Bag-
Kur’un 1994 yilindaki toplam gelirleri, bir énceki yila gore %98,6 oranminda artarak
188,924 milyar TL.’ye ulagmigtir. Toplam giderler ise, %81.3 oraninda artarak
163.477 milyar TL. olmugtur.

Ancak bu goriintitye ragmen sosyal guvenlik kurumlarmin plasmanlan
verimli degerlendirilememekte, ozellikle SSK ve Bag-Kur onemli mali sikinfilar
icerisinde bulunmaktadir. Fonlardan elde edilen gelirler, enflasyon karsisinda g¢ok
dognk kalmakta, enflasyonun etkisi dikkate alindiginda gergek bir gelirden soz
edilememektedir. Kurumlar, zorunlu olarak aldiklan tahvillerden ve banka mevduati
olarak tuttuklar: fonlardan reel olarak da bir gelir elde edememekiedirler. %

237 Alj Sait YOKSEL, Para Bulma ve Yatiram, Isletmelerde Sermaye Yénetimi, 3. Basky, Istanbul, AR
Basim Yaymm Dagishm, 1982, s. 247.

238 fiyas CELIKOGLU, Sosyal Giiveniik Sistemilerinin Finansman Y ntemieri ve Tilrkiye Uygulamass,
DPT Yaymlari, Yaym No: 2355, Ankara, 1994, 5. 177-178. )



Sonug olarak, Tirkiyedeki Sosyal Giivenlik Kuruluglanmn organizasyon
yapilann modern igletme y6netim teknikleri gergevesinde dtizenlenmeli, plasmanlan da
finans ilkelerine gore degerlendirilmelidir.

4.3.3. Sosyal Sigortalar Kurumu

Iscilerin sosyal gitvenliginin saglanmasi amaciyla 1946 yiinda kurulan SSK,
Calisma ve Sosyal Givenlik Bakanlii’na bagh olup gérev ve fonksiyonlant 506 sayili
Sosyal Sigortalar Kurumu’nun uygulama alaninin kigi ve misk bakimindan zaman
igerisinde geniglemesiyle artmig bulunmaktadir.

Tirkiye’de sosyal sigorta pirimleri, sigortalilar ile bunlarin igverenlerinden
alinmalktadir. Prim miktarlan, sigortalilanin Ucretleri uzerinden hesaplanmakta ve
prime esas kazang’da alt ve Ust siuriar bulunmaktadir. SSK’run yillik gelir ve giderleni
arasindaki fark, yatirlabilecek fonlan olugturmaktadar.

Tablo 4.4.'de SSK’mn fiili gelirleri verilmektedir.

Table: 4.4, SSK Gelir Yapist

{Milyon TL.)

s KL AR
9.770.000.0 g 742.305.8 240.792.6 31.429.6 6§03.056.0 10.625.784.0
14,858.100.0 417.636.6 319.829.6 5§3.192.3! 2.823.334.2 18.472.093.2
26.828.702.4 636.678.8 424.804.2 | 243.881.9 2.380.504.2 30.514.596.5
"""" 42.778.158.0 886.661.4 617.286.21 335.282.4 1 4,670.410.5 49.287.798.5
76.353.487.0| 14.976.549.5| 2.069916.6| 503.280.3{ 8.715.760.0 102.619.000.0

Kaynak: 1990-1994 SSK Faaliyet Raporlart

SSK'nin toplam gelirleri bir dneeki yila gére % 109 nisbetinde artarak 1994
yilt itibariyle 102.619.000.0 Milyon TL.'ve ulagmigtr. 1994 yilt gelirlerinin %75'nd
prim gelirleri olugturmaktadir.

SSK, her yilin gelirleri ile giderleri arasinda meydana gelen ve ileriki yillarda
yapilacak sigorta yardim ve ddeneklerinin kargih1 olarak biriken fonlarni, 4792 sayils
kanunun 2158 ve 2868 sayili Kanunlarla degigik 20. maddesinde belirtilen sahalara,
tespit olunan esaslar dahilinde plase etmektedir.

Tablo 4.5.'de SSK'nin fonlanint degerlendirme alanlar gosterilmekiedir.



Tablo: 4.5. SSK Fonlan

(Milyon TL.)
2.923.900.0 |3.059.154.0 |4.053.207.0 |5.666.321,1 | 9.854.747.8
596.500.0 | 589.378.0 50.365.0 40.160,0 | 5.227.663.0
231.400.0 | 421.317.7 741.764.2 11.230.687,8 |17.246.312.3
48.300.0 | 39.758.5 24.967.9 15.101,5 7.845.5
32.000.0 | 30.518.3 26.977.7 24.455,9 20.319.5
483.600.0 | 908.717.0 |1.262.184.0 |1.951.530,1 3.721.860.8
4.320.700.0 | 5.049342.0 | 6.159.464.8 | $.928257,4 | 36.079.249.9

Kaynak: 1990-1994 SSK Faaliyet Raporlan

1994 wili sonunda 36.079.2 milyar TL.'ye balig olan SSK plasmanlan, bir
onceki yila oranla %304.1 nispetinde artig gosterek 27.150.9 milyar TL'ye ¢tkmugtir.

SSK'nin yillar itibariyle kargilagtimali olarak fon kullanim yerleri tablosu
viizde itibariyle Tablo 4.6.'da gosterilmigtir.

Tablo: 4.6. SSK Plasmanlan Yozde Dagilimt

100 100 160

Kaynak: 1990-1994 SSK Faaliyet Raporlan

Kurum Fonlan son yillara dogru gayrimenkuller'e kaymaktadir. Bankalardaki
mevduatlar azalmug, tahviller ise 1993 yih itibariyle oldukca digtk bir oranda




gerceklegmigtir. Igci konut kredileri ve Toplu Konut fonlan gittikge azalmg nihayet
sifirlanmmgtir.
SSK fonlarmin daha iyi degerlendirilmesiyle ilgili tedbirler, Kurumun mah

kaynaklan agisindan buyik ehemmiyet tagimaktadir. 4792 sayih kanunun Iggi
Sigortalan Kurumu Kanunu, kurumun bu fonlan nerelere yatiracagim siralamaktadr.

4792 sayih kanunun 2158 sayili kanun ile degigik 20. maddesine gore;
SSK her sigorta kolu igin ayiracagy yedek akgelen,

- Milli Bankalara yatirmak,

- Devletin gikardi§ veya kefil oldugu tahwillere yatirmak,

- Gayrimenkullere yatirmak,

- Konut yapimi i¢in kullanmak,

- Kendisine bagh ttizel kigiligi haiz miesseseler kurmak,

Devlet Yatmm Bankasi ve DPTce givenilir ve kirh olacag belirtilen
éncelikli ara ve yatim mallan dretimine yénelik sermayesinin yansindan fazlas: kamu
kesimine ait olacak sekilde kuruluglara katilmak suretiyle igletir.

Yukanda sayilan karplbklann en ¢ok %404% (b) fikrasinda, %251 {(e)
fikrasinda yazli olan konulara Bakanlar Kurulu Karan ile yatnlir. (d) fikrasinda
belirtilen vatinmlara ise engok %25'e kadar plasmanda bulunulabilir.

So6z konusu bu maddelere gore SSK'mun plasmanian haklanda sunlar
s¢ylenebilir.

1994 yih plasmanlanmin buytk goguniugu, gayrimenkullere yatuidmgtur.
Ovsa bunlar iktisadi agidan en az verimli yatmmlardir. Aym yatnmlar, sosyal
sigortalarn saglik ve yonetim hizmetlerinde kullamlacaksa ancak o zaman sosyal
amagh yatinmlardan sayiabilirler.239

Fakat gorildogd gibi fonlar, 2158 sayih kanundan uzaklagmig ve
gayrimenkullere %25'%e kadar yatmlmas: gereken fonlar, %47.8 oraninda yatinlarak,
yaklagik iki kat bir yatmmda bulunulmugtur. Ancak ne var ki, bu tir yatmmlann
gelirleri az da olsa, fonlann reel degerlerini koruma dzellikleri daha yiiksekdtir.

Kurumun son willara dogru bankalardaki mevduatlanm azaltmas,
uygulamada geri ¢ekebilmenin sorun olugturabilecefii dogincesine baglanabilir.

239 K enan TUNGOMAG, Sesyal Gilveniik Kavram ve Sosyst Sigortalar, ikinci Basks, Istanbul,
{stanbul Univemsitesi Hkuk Fakfittesi Yaymlan, Yayin No: 659, 1982, 5. 111,
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Aslinda mevduatim gelirleri de hi¢ de kiigtimsenemeyecek bir getiri saglamaktadir.
SSK tahvillerinin %96 kadani D.Y.B., %2.5 hazine tahvili, %7'si ise T. Emlak Kredi
Bankas: tahvillerinden olugmaktadir. Goreceli olarak en ytksek karlihk da yme
tahvillerden saglanmaktadir.2% (1994 yih gelirlerinin %46's1 tahvil gelirlerinden
olugmugtur.)

Risk sermayesi fonlan agismdan potansiyel bir kurum olarak kabul
edebilecegimiz SSK 'va iliskin su 6nerilerde bulunulabilir.

-Fon kullanimlannin krli yatimmlara déniigtarilmesi, piyasadaki kirh para
ve ticaret iglemlerine girilmesi ve igletmecilik fikrini geligtitmeye yénelik tedbirlerin
gelistirilmesi,

-SSK biinyesinde fonlan optimum seviyede degerlendirecek butge finans ve
yonetim grubunun kurulmasi,

-SSK'min  igletmeci bir kurulug olarak, gerekli organizasyonlan
gerceklegtirebilmesi icin idari tedbirlerin alinmasi,

-Kurum Kurulug Kanunu, giniimiiz gartlarma ve sigortacilik prensiplerine
uygun olarak veniden diizenlemesi gereklidir. 24

Aynea, SSK fonlarin, 1994 yihi plasmanlan arasinda %14.5 gibi bir orana
sahip iktisadi amagh yatmmlardan sayilan tahvillere yatnlmasimn yam swa, yeni
kurulacak veya biyime-gelisme agamasindaki girkedere ait hisse senetlerini almak
yoluyla kanalize edilmesi, Tirk risk sermayesi sektorinin geligiminde énemli bir
ilerleme kaydetecektir.

4.3.4. T.C. Emekli Sandifn ve Ozel Emeklilik Fonlar

Emekli Sandifs varhiklanmin byik bolimona liks turistik ofellere yatirmug
bulunmaktadir, Bu sebeble Turkiye’de sermaye pivasasma fon aktarma agisindan
belirgin bir iglevi bulunmamakiadir. Hesaplar strekli agik vermekie ve bunlar genel
bitceden kargilanmaktadir. 242

1949 yihinda kamu gorevlilerinin sosyal giivenlifinin saglanmas amaciyla
kurulan emekli sandip, Maliye ve Giimrik Bakanlipi'na baghi olup finansman
kaynaklart 5434 sayih T.C. Emekli Sandigt Kanunu’nun 14. maddesinde sayilmigtrr.

240 RODOPLU, a. g. ., 8. 132-133.
241 DPT, VL Beg Yillk Kalkinma Plim OIK Raporu, Sesyal Giivenlik ve Saghk Hizmetlerinin

Rasyensiizasyeru, Ankara, 1991, s. 115
242 RODOPLY, a. g. &, . 126



Emekli sandignmin en dnemli gelir kaynaklan bagta primler olmak tzere;
igtirakgilerin maaglarindan kesilen kesenekler, kurum kargihiklan, sandik gelirlerinin
igletilmesinden elde edilecek her cegit kirlar ve bafiglar difer kaynaklari
olugturmaktadir.

Sandigin ihtiyatlari, normal ve belli ihtiyatlar i¢in serbest bulundurulmas:
lazim gelen tutarlar gikanldiktan sonra kalam,

(12.6.1957 tarih ve 7003 sayih yasayla degigik)
Degigken gelirli degerlerden,

-%40°1 gecmemek tizere iktisaden geligmeye uygun olan yérelerde ve en fazla
gelir saglayacak bicimde ve belediye smurlani i¢inde satin alinacak veya yatinlacak
taginmazlara,

(5434 sayih kanunun 6311 sayii kanunla degigik 22 inci maddesinin (b)
fikras)

%401 gegmemek tizere,

-Sermayenin tamami veya yansmdan fazlas: Devlete ait olan kurumlann veya
bu kuruhuglarca sermayesine katibinan sermaye sirketlerine veya bu kurum ve
girketlerle beraber girigilecek girigimlere,

-Ulke ekonomisinin geligimini etkileyen ve sandik plasmanlan bakimindan
da giivenilir ve yararh olmak ve onceden Bakanlar Kurulu’ndan izin almak sartiyla,
ozel sermaye ile kurulmug sermaye girketlerinin pay senetlerine veya bu gxrkeﬂerle ve
diger girigimcilerie beraber girigilecek ginigimlere,

Duragan gelirli degerlerden,
-Devlet bono ve tahvilleriyle Amortisman ve Kredi Sandig1 tahvillerine,

(b) fikrasinda yazmh girketlerle Devlet sermajesiyle kurulmug olan
kuruluglann veya ulusal bankalann tahvillerine yatirlsr.

Ozellikle Turkive agisindan uygulamada aBirhigi olan bir konu da,
emeklilik 6zel sandiklanmin birikimleridir. Bu birkimler uygulamada, bagh
olduklan igletmelere kredi olarak aktanimaktadir. Ozel banka vakif ve sandiklan



fonlarmm yaklagk 3/4’inii ya o bankada mevduat, ya da igtiraklerine yatrmm
olarak . tutmaktadsriar. Bu . kuruluglar fonlanm, genellikle bagh” bulunduklan
bankamn sermayesine katilmalan dogrultusunda ve bir oranda da sermaye
piyasasma aktarma yolunda kullanmaktadiriar. 43

Ozel emeklilik fonlanmn devreye sokulmasi konusu ise, esas itibariyle,
iktisadi politika tariymalan alanma 1994 yilnda Dinya Bankasi'mmn galiymalari
ile gelmiy bulunmaktadr.

Sosyal giivenlik sistemlerinde kriz olugturan temel husus, sistemin,
dagitm veya paylagim sistemine faaliyet gOstermesidir. Bu sistemde, halen
calisanlar ve emeklilik igin prim 3demesi yapanlar, daha dnce emekli olanlarm
ayhklannm Gdemektedirler. Dolaywsyla, niifus yapismdaki degisim ve prim
tahsilatndaki aksakliklar gibi sebeblerle, emekli bagma diigen ¢ahgan sayisi
azalmakta, sistem kendini yenileyememekte, bGylece toplanan fonlaria ancak
emekli ayligr 6demeleri karglanabilmektedir.

Halbuki Onerilen emeklilikte bireysel tasarruf hesaplan sisteminde,
emeklilik igin halen galsanlardan toplanan primler, bu kisiler adma agilan portfSy
ydnetimi hesaplanmda toplanmakta ve neticede mali araglardan olugan portfGyler,
kisiler adma yénetilmektedir. Bu sistem ile, kisiler emekli oluncaya kadar énemli
miktarda fon biriktirilebilmektedirier. 44

Bireysel tasarruf hesaplan sisteminde, fonlar kamunun dogrudan
yonetiminde olabildii gibi, kamu gdzetiminde &zcl portfSy sirketlerinin
yénetiminde de olabilir. Bu gergevede, dzel emeklilik fonlan, bireysel tasarruf
hesabu sistemine dahil olmaktadir. Ozel emeklilik fonlarmm temel dzelliginin, kisa
sirede Onemli o&lgiide fon biriktirebilmek wve bunlan mali piyasalara
yonlendirmeleri dilginiildtgiinde, bu yeni sistemle toplam yurtigi tasarruflarn ne
olacags hususu muglak Kkalsa. bile, mali sistemin biiyliyecegi ve tasarruflanm
miispet yonde degisecedi sOylenebilir.

Bu durum s6yle agiklanabilir; Tirkiye'de gabsanlann elde ettigi
gelirlerin GSMH igindeki payr %630 civannda oldugu kabul edilirse, bunlarm
%50’sinin de sisteme dahil olacag dilgiiniitirse, GSMH’'nn %15’i civarmda
prim Gdemeye esas bir gelir ortaya gikacaktir. Buradan %10 prim tahsil edilecegi
beklenirse her yil GSMH’nin %1.5°1 kadar bir birikim &zel emeklilik fonlannda
toplanabilecektir.

243 RODOPLU, a. g. e., 5. 137.
244 TOSIAD, Sirketler Kesiminin Finansman Sorunlan ve Atsernarif Finansmar Kaynaklar,
Yaymn No: 96., 1996, 5. 58



Bu fonlanin mali piyasalarda degerlendin’knesi sonucu, beg yil sonra bu
fonlarm GSMH’nin %7.5%ine, on yal sonra ise %15’ine ulagabilecegi beklenebilir. On
yil sonra emeklilik aylig1 ddemeleri ile sistemin bitylme hiz1 yavaglasa bile ulagilan
meblag, Tirkiye’de strdiralebilir bir biytime oramum yakalamas: agisindan &nemli
goritlebilir. 245

Ozel emeklilik fonlan veya emeklilikte bireysel tasaruf hesaplan sisterminin,
hisse senedi piyasasi 6zelinde bulunan arz yonindeki kisitlann kaldinlmasi, kamu
kesimi tzerindeki finansman kasitmin  hafifletilmesi, kamu kesimindeki
dengesizliklerin giderilmesi ve bu sistemin getirecegi yiksek maliyetin géz Oniine
alinmasiyla, mali piyasalarin boyutlarim biytitecegini ve risk sermayesine fon kaynag
olabilecegini séylemek mimkiindir.

4.3.5. BAG-KUR

Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu
(Bag-Kur), 1971 yilinda ¢ikanlan 1479 sayii yasayla kurulmug ve uygulamaya
1972'de baglarmstar.

1479 sayili Kanunun de@isik 16. maddesi kurumun karsihiklarni hangi
sahalara ne gekilde yatiracagint hitkme baglamgtir.

Buna gore her sigorta kolu igin ayiracags karsihiklann,
Odenmig primler karsilig,

- Faiz haddi yuriirlokteki hikomlere gore en yiksek dizeyde olmak ilzere
Devlet bankalanna yatinimak,

- Devletin gikardis veya kefil oldugu tahviller ile Toplu Konut ve Kamu
Ortaklign Idaresince gikanlan gelir ortaklifs ve hisse senetlerine yatiriimak,

- Taginmaz mallara yatinimak,

- Bag-Kur uyelerine igletme ve tesis kredisi olarak tahsis edilmek Ozere
%10°dan az olmamak ve Merkez Bankasi’ndan esnaf ve sanatkirlarin finansmant igin
acilan reeskont kredilerine uygulanan faiz oranlanindan bir puan dugik faiz getirmek
suretiyle Torkiye Halk Bankasi’na yatiilmak suretiyle igletir.

Odenmig primler kargthfimin en ¢ok %40°1 (b), %25 de (d) bentlerinde
yazilt olan konulara yatirlir.

245 T70SIAD, 4. g &, 5 59.

95



Tublo: 4.7. Bag-Kur Toplam Prim Gelirleri (Milyon TL.)

3.891.179,2 7.333,2 -
4.876.336,7 12.209,5 66
9.634.598,7 21.864,1 98

ynak: Bag-Kur, 10. Genel Kurul Caliyma Raporu, 1995, .105.

Tabloda goriildiigi fizere prim gelirlerinde son yil itibariyle %98k bir
artig saglanmig olmasma ragmen bu primlerin degerlendirilmesi konusu gok
Smemh bir yer tutmaktadsr.

Bag-Kur'un temel karakteri, bir sosyal givenlik kurulugu olmasidur.
Bunun bir geregi olarak, emekli ayliklanmn diizenli ve yeterli bir gekilde
5deyebilmek ve teskilatim aktif hizmete hazir bulundurmak amaci ile gerekli gelir
kaynaklarmi saglamali ve kullandirabilmelidir. Bu amagla sirekli olarak nakit
planlan yapmak ve {ilke ekonomisine yon verecek karar ve tercihler gibi biitiin
etkenleri gbzoniine almak suretiyle nakit varbiklanm en iyi sekilde gli¢lendirme
yoluna gitmelidir.46

Kurum anlasmah bankalanna yiksek faizler f#izerinden vadeli
hesaplarma nakitlerini aktarmaktadir. Ancak bu nakit varbklarm ve car
harcamalarda kullamlacak meblag digindaki prim tahsilatlanm, Hazine Bonosu ve
Deviet tahvilleri almak suretiyle degerlendirebilecegi gibi, kurulacak risk
sermayesi sirketlerinin ihra¢ edecegi hisse senetlerini satin almak yoluyla da
degerlendirebilir.

4.3.6. Ozel Sigorta Sirkederi

Sigorta sirketleri, genelde giivence satan birer ticari kurulug olma
yamnda, "Kamu yaran” agyr basan kuruluslar olarak da goriilmektedir. Sigorta
sirketleri birer ticari kurulug olarak akdettikleri sigorta mukabilinde tahsil ettikleri
primlerden yil sonlan itibariyle kir elde etmeyi amaglayan tesekkiillere sahip
olmakla beraber primleri sayesinde ekonomiye fon saglamaktadiriar.

Sigorta sirketlerinin ve sigorta teknifi iginde yer alan reasiirans
sirketlerinin ekonomiye fon saglayan kuruluglar haline gelebilmeleri igin, mali

246 DPT, a. g. e., 5. 107-108.



binyelerinin giiclii olmasi ve yatinm yapacak dtizeyde bulunmalan gerekmektedir.

Sigorta girketlerinin mali biinyelerinin gl olmas: ve sermaye piyasasimda
etkinlik kazanacak birer kurumlar olarak goriilebilmesi i¢in agagida siraladifimiz
hususlann mevcut olmas: ldzzmdir.

-Tahsilat sigorta primlerinin zamaninda tahsili,

-Sigorta tarifelerinin risk Ostlenilmesine ve riski kargilayabilecek sekilde
uygun ve yeferli olmasi,

-Kar dagitim politikas1 olarak, tahsil edilen primlerin dolayisiyla olugan
kérlann biyik bolamiing girket ortaklarna degil, sigortalilara yonelik olarak, girketin
biinyesinde birakilmasimn tercih edilmesi,

-Uzun vadeli sigorta iglemi niteliginde olan hayat sigortalarrmin alinacak
tedbirlerle daha yiksek ditzeyde kullanilmasi ve neticede primlerin uzun vadeli fonlara
denusturilebilmesi amaciyla hayat sigortalarinin tanititmas: ve tegvik edilmesi,

-7397 sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 29. maddesinin 2. fikrasina
dayanarak, Bakanlar Kurulu’nun gerekli gordugi sigorta tfirlerini mecburi hale
koyabilme yetkisini kullanarak, mecburi sigorta uygulamalarinm artinnimass,

-Mecbur sigorta uygulamalanimin yaninda, veni sigorta tirlerinin uygulamaya
konulmas: gerekmektedir.247

Yukanda bahsedilen kir dagitim politikas: ile, y1l sonlaninda gergeklegecek
karlar tzerinden diger ticari girketlere kiyasla daha az s6z sahibi olmam gereken
sigorta girketleri ortaklanmun kérlan dagitilmayip, va da digik oranda daftilarak,
sigorta girketlerinin mali bitnyelerinin kuvvetlenmesi amaglanmaktadir.

Tablo 4.8." de Tirk Sigorta Sirketlerinin Portfoy Yapis: gérilmektedir.

247 Bahtiyar UZUNOGLU, “Sigorta §irketlerinin Mali Bilnyelerinin Giglendirilmesi ve Menkul Degerlere
Yatinim”, Para ve Sermaye Piyasas: Dergist, Ekim, 1988, & 20-21.



Tablo: 4.8. Sigorta Sirketlerinin Portfsy Yapisi

(Mikyar TL)

1,210.0 |2,661.8 5,809.6 13,918.7 11,539.7 30,585.2
84.0 0.1 5.8 2.7 144.4 8.9
3210 423.6 621.3 1,519.9 1,485.5 1,894.9
1,615.0 | 3,085.5 6,436.7 15,5953 13,169.6 32,489.0
687.5 | 1,098.5 2,087.8 4,391.3 2,702.4 6,344.7
2,302.5 | 4,183.6 8,524.6 20,437.0 15,872.0 38,8337

Kaynak: Tiirk Mali Sisteminin Temel Gostergeleri, 3.67.

Tabloda goraldigi gibi, sigorta girketlerinin yapmug olduklan yatinrnlanmn
fatart 1995 yilnda bir dnceki yila gore %144,7 oranmnda artarak 38,333.7 milyar
TL.’ye vikselmigtir. Toplam yatiumlar icerisinde en buyik payr %78.8 ile Kamu
menkul kiymetleri (Devlet Tah., Hazine Bon., Dig. Kamu Borg. Senet.) alirken, en
kigik paya sahip ozel sektor tahvilleri ise, 1995 vilinda daha da azalarak 8,9 milyar
TL.’ye ditgmigtir. Hisse senetleri ise, toplam yatiumlar icerisindeki payim bir dnceld
yila gore %27.6 oranmnda artirarak 1,894.9 milyar TL. seviyesine ylkseltmigtir. Dikkat
cekici bir husus ise, sabit deferlerin toplam yatinmlar icerisindeki paymun %134.8

oramunda yikselmesidir.

Restrans Sirketlerinin yatmm portfoyleri ise, tablo 4.9 deki gekdlde

gerpeklegmistir.




Tablo: 4.9. Reasiirans Sirketlerinin Portfdy Yapisa  (Milyar TL)

1158.5| 356.3 |592.9 1,318.7] 765.6

Kaynak: Ttirk Mali Sisteminin Temel Gostergelen, s. 67.

Reastrans girketlerinin yapmis olduklan yatirimlannm tutan, 1995 yilinda,
bir onceki yila gore %143 oraminda artarak 1,535.1 milyar TL.’ye ytkselmigtir.
Toplam yatmmlar icerisinde en biytk payi, %435 ile Kamu menkul kiymetlent almagtir.
En kigitk pay ise, %2’lik bir payla hisse senetleri almig olmasina ramen son yil, bir
onceki yila gore %300 oraninda artig gostermigtir. Gorildgil gibi gegmis yillarda hig
yatirm vapilmamug olan dzel sektor tahvillerine ilk olarak 1995 yilinda 325,5 milyar
TL.’lik bir yatinm yapilmugtir. Sabit degerler ise, toplam yatinmlar igerisindeki payy
%35 olup %104 oraninda artig gostererek 658,4 milyar TL.’ye ylikselmigtir.

Sigorta girketleri, yatimmlarim son yillara dogru Kamu menkul kiymetlerine
ve hisse senetlerine kaydinrken buna karymihk, o&zel sekior tahvillerine olan
yatinmlarmdan vazgegmiglerdir. Reastrans girketleri ise, hizla ozel sektdr tahvillerine
kaymakta, hisse senetleri yatmmlan da 1994’e dogru azalmg ancak son yil buyuk artig
gostermigtir.

Sigorta sektorintn genel durumunu agagidaki gekilde degerlendirebiliriz.

Kamu menkul kiymetleri plasmanlan bu sekidrde oldukga artmg, dzel sekitr
tahvilleri ise, genel toplam igindeki pay: oldukga az, hisse senetleri iginde aym durum
6z konusu olmakla beraber, sabit degerlere son vl goreceli olarak buylik meblaglar
yatirlmgtir.



Tark Sigorta sekitrinin, risk sermayesi yatinmlanmin finansmaninda
kullamlan menkul deger yatinmlarina yonlendirilmesi hususunda bir zemin
olugturmak amaciyla goz dniinde bulundurmas: gereken faktorler ile portfdy olugturma
gekilleri ve bu iglemleri yonetebilecek kadronun olugturulmas hususunda su Sneriler
verilebilir:248

-Sirketle 1lgili faktorler;

- Hisse senetleri fiyat hareketleninin genel analizi dikkatle yapiimali, bu
konuda kirlilik ve temeiti dagitma durumu en etkin bir fakidr olarak gz oniinde
tutularak, borsada zarar stiresince bagabas veya bagabasin altinda olugan fiyatlarn,
kéra gecige dogru hareketlenme oldugu kabul edilmelidir,

- Sirket amortismanlarimin tamamlanmasi, ya da her vl aynlan
amortismanlarnm azaltilmas: gerekmektedir. Bu girketin kirnm yikseltecek, dolayisiyla
hisse senetlerinin fiyaiim muspet etkileyecektir,

- Sirket ySnetiminin, iginin ehli, tecriibeli, girigimei kigilerden olugan bir
yonetici kadrosuna sahip olmasi gerekmektedir,

- Sermaye artirimi ve riichan haklonm kullamiimas: gerekmektedir,

- Sirketin likidite durumu, hisse senetlerim sermaye piyvasasinda kolayca
nakde dontgtirillebilecek bir yapida olmas: gerekmektedir. Bu durum hisse
senetlerinin degerini iyi yonde etkileyecektir,

- Hisse senetlerinin borsada kote edilmig olmas: gereklidir. Bu husus menicul
kaymetin kolayca abinip satilmasma imkfn saglayacagi igin Ozellikle arz-talep
dengesimn olugmasim mimkiin kilmaktadir. _

Karhlik, verim, emniyet ve risk gibi unsurlar gozoninde tutularak menkul
degerlere yatum yapiimasinda ilk olarak muhtelif menkul degerlerden olugacak bir
portfy ve bu portfty olugtururken de risk ile verimliligin dogru orantils oldugunu
gozéninde futmak gereklidir. Yatinmcmun buradaki amac: “sifir’riskli yatmmdan
daha ytiksek gelir elde etmek olmalidrr.

4.4. Tiirk Risk Sermayesi Yatirm Yardimc Kuruluglan

4.4.1. Ozel Finans Kurumian

Ozel Finans Kurumlan, islaim ekonomisine dayanan, kldsik faiz kurammm
reddederek bu gergevede riba'y1 (ddiing pararun faiz gelirini) haram sayan ve toplumun
finansman ihtiyacrm halkian kir paylagim esasma gore mevduat toplayarak, faizsiz

248 Bahtiyar UZUNOGLU, a. g m,, §. 21-22.
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bankacihik yoluyla saglamay: amagiayan kurumlardir. Ozel Finans Kurumlan (OFK),
dogug itibariyle arap tilkelerinin dolar birikimlerini ve dini sebeblerle faizi reddeden
toplumun tasarruflarmi, ekonomik sisteme gekmeyi hedeflemekiedir.

OFK'larn fon toplama yontemleri 6zel cari hesaplar ve katilma hesaplari
olmak tzere iki gekildedir.2+?

OFK'lann sik olarak uyguladiklan mudaraba ydntemi, emek ile sermayenin
birleserek, faaliyet sonucu olugacak K/Z'1 paylagmalanna dayanan bir faaliyetttir.
Sermayeyi yatran aktif olmamakta, buna karglik fon kullanan taraf faaliyetin
yurttilmesini Ostlenerek olugacak kérdan belirli bir pay almaktadr. Faaliyetin zaran
tamamen sermayeyi koyana ait olup, kusur, ihmal, ve ihlale bagh olan zararlara karg1
sermayenin teminat altina alinmasim isteme yetkisini haizdir.

Sekil 4.1.'de mudarabairun igleyisi yer almaktadir.

%830 %20 Kar

Sermaye

[Sermaye Sahibi 1 ]————; + Sennw

Sermaye Sahibi2 | 4 Semm, Girigim 2

}‘ Sermaye !

Zarar

Sekil: 4.1. Mudaraba Ortakligimn Isleyisi
Kaynak: KAYA a g e, s. 45.

Bu yontemde gok sayida kigi, kir amactyla igletilmek tizere parasim bir
OFK’ya yatirir. OFK mudarip (yonetici) olarak aldifn paray: murabaha olarak (yaygin
oldugundan) kullansr. Kénn %20’sini kurum ahken, %80°i sermaye sahiplerine
dagitilyr. 250

Ortakhiklarda kirmn anlagma esaslanna gore paylagiimasi, buna kargilik zarara

sermaye oranlanna gore katlanma, (Mudaraba ortakhfinda zarara yalmz sermaye
sahibinin katlanmas:), yine kredi ortakligs girketlerinde kénn, tazmini goze aldiklant

249 DONDUREN, a. g e, 6. 434.
250 SARIASLAN, & g. m., & 9.



zarar oramnda paylagma gibi dtizenleyici ve baglayici prensipler diginda, ortaklann,
girket anasézleymesinde belirleyecekleri gartlar gecerli ve baglayica olmaktadir.2s!
Nitekim Hz. Peygamber de; "(Sirketlerde) Kann paylagilmasi, serbest sozlesme ile
belirlenir (kogtuklan sarta géredir.); zarara katlanma ise, sermaye oranlarina (iki malin
miktarma) gore olur.” "Musltimanlar kendi aralaninda belirledikleri gartlara uyarlar.
Ancak helah haram, harami helal kilan gart muistesnadir"252 buyurmustur.

Sonug olarak, iktisadi bakimdan kalkinmig Olkeler yeni diinya dtzeninde
faizli krediler yerine, risk sermayesi yontemine yonelmig bulunmaktadirlar. Bu model
Islamiyetin asirlar once uyguladigi emek-sermaye ortakhigi (mudaraba)nmmn bir
devarmdir. Buna gdre gintimiiz bilim ve teknolojisinin geligmesinde risk sermayesinin
dolaystyla mudarabanin itici bir gilg oldugu soylenebilir. Zira 21. ylizyihn paramn
paray1 dogurmayacadi, ancak bir mitbadele arac: olarak algilanacag: bir asir olmasi
beklenir.

4.4.2. KOSGEB

Tarkiye’de iktisadi ve sosyal ihtiyaclarm kargilanmasimda KOBI’lerin paym
ve etkinligini artirmak, rekabet giglerini ve duzeylerini yikseltmek, sanayide
entegrasvonu iktisadi gelismelere paralel olarak geligtirmek amaciyla kurulan Kagik
ve Orta Olgekli Sanayi Geligtirme ve Destekleme Idaresi Bagkanliyi (KOSGEB),
KUSGET ve SEGEMin birlegmesi sonucu ortaya ¢ikmugtir.

KOSGERB, kendi icerisinde g¢egitli konularda olusturulmug merkezleri
aracibipryla KOBT'lere yurt capinda hizmet vermektedir. KOSGEB amag ve
faaliyetlerine  ulagabilmek igin  asafaida  belirtilen  hizmet merkezlerini
olugturmaktadir.253

-Damgmanbik ve Kalite Geligtirme Merkezleri
-Ihtisas Merkezleri

-Test ve Analiz Labaratuvarian

-Ortak Kolaylik Atolyeleri

-Teknoloji Geligtirme Merkezleri/Teknoparklar
-Pazar Arastirma Merkezleri

-Bilgi iglem Merkezleri

251 DONDUREN, & g. &, 8. 439-440.

252 Vehbe ZUHAYLL, fslem Fiin Ansiklopedisi, Cilt 6, Feza Y symailik, stanbul, 1994, 5. 145.

253 Tamer MOFTUOGLY, Kilgik istetmelere Yinelik Deviet Pelitikalar, TES-AR Tartiyma Notlar1,
Yaym No: 3, Ankara, 1993, 8. S1. '
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-Yatinm Yonlendirme Merkezleri

-Uygulamali Egitim Merkezleni

-Irtibat Mohendislikleri

Bu hizmet merkezlerinin sanayiye getirecegi faydalar olarak sunlar
siralanabilir.254 ’

-Miitegebbisligin desteklenmesiyle ve tegvik edilmesiyle tegebbis sayisi
artacaktir,

-Ar-Ge faaliyetlerinin kiiciilk sanayi kesiminde onemi artinlarak bu yolda
ilerlemeler kaydedilecek,

-Cesitli alanlarda, kendi teknolojimizi iretme imkim dogacak,

-Kiicik, orta ve biyik sanayi iligkilerindeki bag kuvvetlenecek,

-Istihdama daha yiiksek oranda katk: saglanacak, nitelikh insan giict artacak,

Uretim artipn saglanacak, dretim malivetlerinde digme ve pazarlama

- Atil kapasite degerlendirilecek, verimililik oram ytikselecelk,

-Nitelikli insan giicti gogalacak,

-Sermaye birikimi saflanarak, borsa faalivetlerine dolayisiyla ekonomiye
canlilik gelecektir.

Ancak KOSGEB, dusitk faizli kredi ve fon aktarma yoluyla teknolojiye destek
saglamakiadir. Bagarih projelerin ticari bagans: izerinden kir saglamaya yonelik bir
ozkaynak finansmam saglama ve ortaklik gibi risk sermayesi’nin unsurlann KOSGEB
tiry desteklerde gorilmemektedir. Bununla beraber yukanda swraladigimiz hususlar
agisindan ileri teknoloji yatirmmma destek saglanmas: yolunda KOSGEB bugtin Snemli
goérevler Ustlenmektedir.

Devlet agisindan risk sermayesinin ¢alighritmasi amactyla THB ve KOSGEB
igbirligi neticesinde galigmalar yapilmakta olup hentz bir sonuca da ulagilamamugtur.

4.4.3. Tiirkiye Halk Bankasi ve ValafBank

Turkiye Halk Bankasi (THB), esnaf, sanatkdr, kigik ve orta olgekli
igletmeleri finansal olarak desteklemek amaciyla kumimugtur.

254 MUFTOOGLY, & g. &, 5. 53.
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THRB, KOBP’lere i¢c kaynakli sanayi kredileri ve dig kaynakli fon kredileri
kapsammda yatinm ve igletme kredisi kullandirmaktadar.

I¢ Kaynakh Fon Kredileri olarak;2s5

-Kogtik Olgekli Sanayi Kredisi,

-Orta Olgekli Sanayi Kredisi,

Diug Kaynakh Fon Krediler: olarak;

-Diinya Bankasi II. KOS Proje Kredisi,

-Diinya Bankasi Tarimsal Sanayi Proje Kredisi,
-KFW Tegvik Fonu,

-KSF-1 Kredi Gzel Fonu sayilabilir.,

1992 yilinda UDIDEM modeli olarak Tansu Ciller’in kamuoyuna sundugu
program, devlet bankalanmn yeni projelere fon aktariimasim igeriyordu. Model T.
Halk Bankas: kanahyla hayata gecirilecekti. 1993 vili Subat ayinda, Halk Bankasmna
Hazine ve Dig Ticaret Mistesarlign tarafindan 500 Milyar TL.’lik bir fonun risk
sermayesi yatinmiarmda kullanilmak tzere tahsis edilecegi belirtilmigtir. Ancak daha
ileriki tarihlerde bu diigince, gergeklesme agamasina gelememuigtir.

Her ne kadar faalivete gegirilememigse de yine de THB kanaliyla fon
kullandirmamn elegtirilecek yonleri bulunmaktadir. Cinki THB fonlan'mi kiiguk
igletme kuracaklara tahsis ederken belki yeni teknoloji kriterini dikkate alamayacakh.
Zira, kullandinlmig olsayd: risk sermayesi fonlan esnaf ve sanatkar desteklemede veya
gitket kurtarmada kullamlabilecektir.259

Diger yandan Halkbankasi, kendi binyesinde bir risk sermayesi bolimd
kurarak (diger tlkelerde oldugu gibi) risk sermayesi faaliyetinde bulunmasi, potansiyel
bir kurulug olarak gdrmemize ragmen yeterli olmamaktadir. Ozellikle “yiksek
teknoloji” temelinde geligtirilmig bir yéntem olan risk sermayesi hadisesinde yatirmn
yapilacak projeléﬁn veya firmalann teknik agidan se¢imi aynm bir uzmanhk
gerektirmekte, firmalara verilece profesyonel yonetim destegi de baglibagma bir
uzmanhk isi olmaktadir. Ancak Halkbankasi’mn, XOBI'lerle olan mevcut iligkiler
a@im kullanarak yatnmlann izlenmesi ve kontrolti faaliyetlerinde belli gorevler
Ustlenmesi mimkindir.

255 piLGiC, a. g e, 5 2-24.
258 TUNCEL, a. g €, 5. 120-121.
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Halkbankas1’min sermaye yatirarak kurulacak risk sermayesi girketlerine ortak
olmasi, bir bankadan asil beklenen girigim olacaktir. Ayrica sermaye katkis1 yaminda
bankacilik hizmetleri, damigmanlik, egitim gibi faaliyetlerde bulunmas: bu girigimleri
ihya edecektir.

Valaflar Bankas: ise, KOBI’lerin desteklenmesine yénelik ilk adimlan atan
kuruluglardan biri olarak, KOBI’lerin verimlilik ve rekabet giglerininin artimlmas: ve
giimrok birligine uyum saglamalan icin teknik yardimlan igeren genig ve etkin
giclendirme programlan hazirlamaktadir.

VakifBank, uygulanabilir ve tilke ekonomisine katk: saglayacak projesi olan,
ancak sermaye bulamayan gixisimcilere uzun vadeli borg ve sermaye destegi saglamak
amactyla bir “Risk Sermayesi Sirketi” kurmugtur. DPT oénciltiginde hazrlanan ve
1996-2000 yillarni igeren KOBI Eylem Plaminda Vakifbank’in, dngortilen projelerden
4’tinde dogrudan, 1’inde igtiraki aracihifiyla yeralmasi, sdzkonusu projelerin hayata
gecirilmesi amaciyla “Vakaf Risk Sermayesi Yatinm Ortaklign A.$.” kurulmasi
ongorolmigtir.

1996 Nisaninda, sermayesi 2 Trilyon TL. olarak Sngorillen girket, kurulug
caligmalarma  baglamg, kadro olugturma ve organizasyon caligmalan da
stirdirilmektedir. VakifBank, KOSGEB ile miugtereken ustlendigi bu projeyle,
Teknoloji Geligtirme Merkezi (TEKMER)’de gelistirilen ve piyasaya sunma
olguniuguna ulaghnlan projelerin mali destek ile hayata gegirilmesini saglayacakiir. 5
yilda 12 Milyon ECU’litk kaynak ihtiyaci olan bu proje vasitasiyla 60 civannda
projeve finansman destedi saglanacaktir.

VakifBank, KOBI’lerin finansmaninda yan kuruluglan araciligiyla ve misk
sermayesi'nin sundugu imkénlan vasitasiyla, KOBI’lerin sermaye piyasalarindan
yararlandintmas: konusundaki girigimleri devam etmektedir. 257

4.4.4. Tirkiyve Kallkmma Banlas:

Kallkanmamin gergeklestirilmesinde en onemli husus, smai yatimlann
ariiriimasi, yatmmlarn artinimast icin de yapilamas: gereken iglerden biri yatinmlarm
ozsermaye ile kargilanamayan kismt igin uzun vadeli fon teminidir. Bu ihtiyacm
karsilanmasinda en 6nemli yol ise sermaye piyasasina bagvormaktir.

Kalkinma Bankalan, 6zellikle sermaye piyasalannin geligmemig oldugu ve
bankacihk sisteminin girigimlere yatmmlann gerektirdiji bigim ve Olgide kaynak
saglamada yetersiz kaldifs az geligmiy tilkelerde, bir yandan yatimlara oria ve uzun

257 Rehmi GULTEKIN, “42. Yilinda VAKIFBANK”, Dilnys Gaxetesi Fid, 11 Temmmz 1996, 5. 2.
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vadeli yeterli kaynak saglamaya ¢aligan, 6te yandan kalkinmay engelleyen eksiklikler:
giderici destekler saglayarak bu sahadaki sorunlan ¢bzmek yoluyla tlkenin
kalkinnmasim hizlandirmayr amaglayan finansal kurumlardir.258

Kalkinma Bankalanirun iglevlerini su gekilde siralayabiliriz.25¢
- Yatmmmlara orta ve uzun vadeli yurtigi fon saglama,

- Sermaye piyasasinin geligmesini tegvik etmek,

- Girigimlen, ginigimciler: ve kalkinmay desteklemek,

- Dag iilkelerden ve finansman kurumlanndan fon temin etmek,
- Kiigiik igletmeleri desteklemek.

Kalkinma Bankalani, kendi ¢ikardigi menkul kiymetlenn yatrim yapmak
istevenlere satmak suretiyle, menkul kiymet piyasalanmnm olugumuna ve geligimine
katlada bulunmakiadir. Cok kicik piyasalanin oldugu dlkelerde takas evler
olugturarak menkul laymet alm-satim yapmak isteyen bireylere zemin
hanrlayarak,bir aligveris mekanizmasi gelistirifler. Aynca dizenli bir piyasanm
sardurilmesine imkin tamiyarak, menkul kiymetler icin uygun fiyatn, alici ve
saticilara danisildigi merci pozisyonunda bulunabilirler. 250

Piyasadaki menkul kiymetlerin miktanm artirmak ve boylece yatmm
alternatiflerini cegitlendirerek sermaye piyasasimi geligtirme amacma yonelik rol
oynarlar. Yani portfoy teék:il ederek menkul kiymet ahigveri§ iglemlerini gegaltirlar.
Biunyesindeki menkul kiymet pazarlanmasinda uzmanlagnms binmlen vasitasiyla halka
menkul kiymet thracim astlenerek, bir pazarlama fonksiyonu icra ederler. Aym gekilde
menkul kiymetlere satig garantisi saglarlar.26!

Yeni igletmelere hisse senedi almak yoluvla igtirak ederek, bu girketlere ait
hisseleri ileride satip yatmmcilann ve veni tesebbuslerin, bu yeni igletmeler
hakkindaki karlihk ve guvenirlilik belirlemede ¢ekugi guglikleri gidermektedirler.
Ayrica halkin ¢ekingenligini azaltarak, sézkonusu igletmelere yatirm yapma cesaretini
arhinirlar. Igletme y6netim ve uygulama yontemlerivle ilgili iyilestimmeler saglayarak,
kendilerine finansman igin muracaat edenlerden. projeleri igin aynmntih teknik,
ekonomik ve finansal incelemeleri iceren fizibilite raporlannin hazrlanmasinda, gerek

258 Gztin AKG(IC, Orta ve Unam Vadell Krediler ve Finanuman Kununlar, Tiirkiye Bankalar Birlifi
Yaymlart, Yaym No: 47, Ankara 1975, s. 217.
259 Kemalettin CONKAR, Kalonma Bankacihf ve Tiirkiye*deki Uygulama, Ansdofu Oniversitesi
Y aymnlan, Yayin No: 374, Eskigehir, 1988, s, 53.
260 CONKAR, a. g. ., 5. 86-91.
281 CONKAR, a. §. e, 8. 97-99.
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proje hazrlama, gerekse proje ugulama agamasinda teknik ve idari yardimda
bulunurlar ve damgmanlik yaparlar.262

Ozel sektortin plan hedeflerine uygun yatinmlan finanse ederek, iktisadi
kalkinma planlanmin gergeklegtirilmesinde katkida bulunurlar ve 6zel sektor ile
kalkinma planlan arasinda bir kopri vazifesi ifa ederler.263

Son yillarda risk sermayesinin Gineydogu’da kullamlmas: s6zkonusudur. Bu
amagla HDTM, DPT ve Turdye Kalkinma Bankasi’'nin koordinasyonunda 1995
yilinda bir program giindeme gelmig bulunmaktadir. Programin mali portresi 1 Trilyon
200 Milyar TL. olup, bagta Kamu Ortakligi Fonu olmak tizere kaynak transferi
yapilarak kalkinma politikasmn harekete gecirilmesi dngoérilmusgti. Burada TKB’nin
rolii, hazine finansmamm dagiimak ve gineydogu’da yanim kalmig tesisleri harekete
gecirerek uzmanh@ vasitasiyla, aktanlacak paralann devlete geri ddnmesini
saglamakti. Benzeri bir uygulama 1992 yiinda da giindeme gelmig, Anadolu’nun
cegitli bolgelerindeki yanm kalmig yatimmlarn ekonomiye kazandirilmasi amaciyla
risk sermayesi fonu kanaliyla 278 yatinma, Kalkinma Bankas: tarafindan 200 Milyar
TL. saglanmasi ve girigimcilerin meveut yatinmlanmn kirh duruma gegirilmesini
hedefleyen projelerinin de kabul edilebilecegi dngdralmiigtir. 254

Yukandaki ozellikleri sebebiyle, Turkive Kalkinma Bankasi bu gorevleri
yapabilecek bir konumda olup, nisk sermayesi sektdrinin bilgi bankasi olma,
potansiyel yatinme: ve miitegebbisleri bilgilendirme, gerektfiginde risk sermayesi
sirketlerinin teknik ve idari konularda uzman ihtiyacint kargilama, yapacag: yaymnlaria
risk sermayesi girketleri arasinda iletigim saglama gibi fonksiyonlann stlenme
kapasitesine sahiptir.

4.4.5. Universitelerin Girigsimleri ve Teknoparkiar

Teknoloji tiretiminde teknoparklann rola buytktir. Teknopark fikri itk olarak
1980°Hi yillarin baginda Almanya’da gindeme gelmis ve daha sonra difer Avrupa
tlkelerine de yayimgtir.

ABD’de Aragtirma Parky, Ingiltere’de Bilim Parks-Yenilikler Merkez,
Fransa’da Teknopol, F.Almanya’da Teknoloji merkezi, Japonya’da Teknopolis ve
Tarkiye’de Teknopark olarak bilinen bu merkezlerin amaci, “Yeni bir endstriyel
tegebbis igin fikri ve bir on tasanm olan geng, yetenekli fakat yeterli baglangic

262 CONKAR, & 8. e., 5. 101-104.
263 CONKAR, 2. g. e, 5. 132.
264 Ryonomist Dergisi, “Risk Sermayesine Adim Adim...”, §ubat, 1992, 5. 14.

107



sermayesi bulamayan kigilere, iglerini kurup geligtirme ¢aligmalan yapabilmeleri igin
belirli bir altyapiya sahip igyerlerini, tercihen Gniversiteler igerisinde kurup, bu kiglere
¢ok ciz’i degerlerde kiralamak ve onlara baglangi¢ ¢aliymalannda gerekli teknolojik
destegi vermek” seklinde tarif edilebilir.

Teknoparklarin kurulug amaglari dlkeden tlkeye farkh dzellik gostermekle
birlikte genel amaglan, uluslararas: ticarette rekabetin hizlandinlmas: ve klasik imalat
sanayindeki istihdamin azaltilmasi, yerel yonetimlerin ekonomik kalkinmaya
katihmlanm artirarak teknolojik gelismenin ve teknoloji dretiminin hizlandinlmasi,
tiniversite ile dier araghirma kurumlan potansiyelinm etkin olarak kullandinimas:
temel faktorlerden sayilabilir.265

Teknoparklar, belli teknik bilgi birikimine sahip olan ve kafasmda
canlandirdifn piyasa degeri yiksek bir projeyi gergeklegtirmek isteyen herkese, teknik
hizmet, girket kurabilmesi i¢in gerekli yer, teknik cihaz, alet, telefon v.b. hizmetleri
vererek bu projeyi tegvik eder. Ancak belli bir projeyi gergeklegtirmek isteyen kigi ve
kuruluglara, bu projenin kritiffini yapararak gergeklegebilirligi konusunda bir fikir
verir, Sonugsuz projeleri ise bagta elimine ederek bagartyr maksimize etmeye ¢aligir.2%

Yukandaki aciklamalardan anlagilacag gibi teknoparklar, iglevieri agismdan,
risk sermayesi kuruluglanna en yakin kurumlar olarak goritlebilir.

Teknoparklar genelde, Universitelerin aragtrma ve egitim glictind, sanayi
kuruluglanmn kaynak ve ihtiyaglann ile plinh bir sekilde ‘biraraya
getirmektedirler Kurulduklan bolgede ihtisash insan kaynaklanm yojunlaghrarak,
bolgesel kalkinmaya hizmet eden, hem tlke iginde hem de uluslararas1 diizeydeka
geligmeleri izlemek suretiyle yeni iligkiler kurulmasm saglayan teknoparklar, ilen:
teknolojinin yogun olarak ekonomiye aktarilmasma yardime: olmakta, yeni teknolojili
sanayilerin kurulugunda begik gorevi yapmaktadirlar.

En 6nemli fonksiyonu, yeni buluglan gergeklestirecek insan gitcinit harekete
gecirmek olan teknoparklar, belirli bir riski tagiyan ve ele alinan konulara bagh olarak
sonuglarn kisa veya uzun vadede alinabildigi kuruluglar olmakiadir.267

Bat1 tilkelerinin tiniversite baglantih teknoparklannda girigim potansiyelinin
ortaya gikmasmdan sonra, iniversite binyesinde ucuz ofis, labaratuvar, idari hizmetler,
bilgisayar, kottphane imkam, iggict (dgrencilerin kullamimas) saglanarak ayrica fon

265 1T A, lanir Bilim ve Telnoloji Paria Hallunda Komisyen Raporu, tmir, 1990, 5. 2.

266 \ehmet KOCUKCIRKIN, Universite-Sanayi tsbiriig, Olke Sansyisi ve Ekonomisi Aguwmdsn
Onemi, TOBR Yaymnlan, Yaym No: 158, Ankara, 1990, . 80-81.

267 Atilla GOGLY, Telmoparklar ve Savumna Ssnayinin Geligtiviinesindeld Rolleri, Savunma
Sanayi Mistegarhfs Yaymlary, Yaym No: 7, Ankara, 1991, s. 62. :
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ihtiyacs igin risk sermayedarlantyla ve bankalarla gorigmeler ayarlanr. Bir teknopark
btinyesinde 20 yada daha fazla girigimci bulundurularak fon kaynaklan, federal, eyalet,
iniversite, vakif, salus, girket veya finansal kuruluglardan da saglanabilir. Bir dmegi
olarak Philadelphia’da kurulu ilk Teknopark olan Umversity City Science Center, kir
amacsiz bir organizasyon olup, 28 tniversite ve kollejden olugan ortaklan ile yerel
organizasyonlardan olugmaktadir.?68

Teknoparklarin girigimcilere sagladig: fayda goyle agiklanabilir. 269

Girigimeilere saglanan en énemli destek risk sermayesi olup, bu sermaye,
girisimeiyi prototip Gretiminden seri {retimine kadar ayakta tutmaktadir.
Bunyelerindeki proje degerlendirme merkezleri vasitasiyla, girigimeinin pek gok
projesi icerisinden bagan gansi en yiksek olamnin ortaya ¢ikanlmasim saglayarak,
deneme ve yamlma gibi maliyetli bir stireci 6nler. CUniversiieden teknik ve akademik
damsmanlik saglayarak tniversitelerin donanimindan faydalandinr. En 6nemlisi de,
biiro ve sekreterva hizmetleri vererek, finansman, yénetim ve pazarlama gibi sorunlann
ortaya ¢ikmasinda teknopark ydnetimi olarak devreye girerek yardime: olur.

Ulkemizde teknopark kurulmas: fikri ilk olarak 1986 yilinda ortaya atilrmgtir.
1990 yilinda ilk Teknopark merkezi ITU ile KOSGEB arasinda imzalanan protokoliin
ardindan, IT( binyesinde hizmete agumgtir. ITU-KOSGEB Teknoloji Merkezinin
(Teknopark) ana gérevi; yeni bir Grtin veya firin gelistirmeye yonelik fikirlen olan kigi
ve kuruluglarm, trinlerini geligtirebilmeleri igin ihuvag duyacaklan her torlg teknik
yardim, yer ve biiro hizmetleri ile yénetim ve isletme becerisinin kazandinlmasi
hususlarmda yardimer olmakdir.

Bu gergevede 1991 yihnda ITU-KOSGEB igbirligiyle KOSGEB tarafindan
birkag projeye destek verilmigtir. Bu projeleri iceren bilgiler Tablo 4.10 'da verilmigtir.

268 TUNCEL, a. 8. &., 5. 76.
26% ASOMEDY A, "Teknopark Dbnemi Baglacdt”, Ankara Sanayi ve Ticaret Odast Dergisi, Ekim, 1995,
5. 14. '
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Tablo: 4.10- ITO-KOSGEB Isbirligiyle Risk Sermayesi Verilerck

Desteklenen Projeler
Proje Sakibi Sirket Proje Konusu
Altiay Robotik & Otomasyon Endiistriyel Robot Tasanmm ve Uretimi
Ankan Makine Sanayi Yiiksek Performansh Fren Donarurm (A 300)
(ARMAS) Kompresdrii Geligtirihmesi
Beta Proses Ozel Kimyasailar Girict Stv1 Tahribatsiz Muayene Malzemelerinin
Geligtirilmesi ve Cretimi
Elo Elektrik Sanayi Bilgisayar Destekli Uretimde Donamm Tasanm
o ve Uretimi
ITU-ETA Tasaom Merkezi Uygulamaya Ozgit Tom Devre Tasanm (ASIC)
ITU-EATA Vakfi Bilgisayar fleri Bilgisayar Aglan Tasanm ve Uygulamasi
Aglan Merkezi
Hisar Terazi Sanayi Yiik Hiicresi [le Cahsan Elektronik Tarti Sisterni
KOMSAN Kompresor Sanayi Kompresdrlerin Mikro Islemci fle Kontrol
QSMAT Otomatik Satig Makinalan | Yonga Kart Kumandah Konugan Satg Otomatlan
SAYKONSaysal Kontrol Sistemler. 1. Uretim Izleme Modiilii Tasarmmu
2. Programianabilir Lojik Konirol6r Tasanmm
BKS Bilgisayar Kontrol Sist. Cok Kanalh Fiziki Bayiiktitk Olgme Sisteminin
Geligtirilmesi
Tiirkiye Yangmdan Korunma ve Yangm Giivenli§i Aragtirna Projesi
Itfaive Vakfi

Kaynak: Nur OZTURK, “Risk Sermayesi Yolda”, Ekonomik Trend,
Mart, 1994, s. 52.

Vakin zamana kadar tamamlanarak havata gegirilen projeler olarak,
KOMSANYn "Kimyasal ve soguimali tip hava kurutucusu imali" ile Marmara
Plastik'in "Plastik endistrisi igin ileri teknoloji otomatik delici tasarimi” venlebilir.

Son yillarda tniversiteler ile bolgesel sanayl kuruluglany arasinda geligen
dayarugmaya tipik bir omek de, Ege Bolgesi Sanayl Odasi de Ege Universitesi
arasinda kurulan Universite-Sanayi Igbirligi Geligtirme Merkezi (USIGEM)dir. 1986
‘dan itibaren aligmaya baglayan merkez, bugtine kadar ¢ok sayida proje teklifi
almasmna ragmen, dzellikle mali kaynaklarmin ksith olmasi sebebiyle, bunlarn dnemli
bir bolamd hayata gegirilemeyerek inceleme sathasmda k , 270

Izmir Teknopark Ticaret A.§S. (ITAS), 1988 yiinda kurulmug olup amaci,
milli sanayimizin hizla geliymig dlkeler dizeyine gikanlmasi ve sanayimize dig
pazarlarda rekabet gich kazandinlmast igin ilmi bilgilerin, araghrma ve galigmalatn
smai uygulamaya donustrilerek sanayicinin hizmetine sunmaktir,

Sirket, kisa vadede sanayici Ozerinde, damsmanlik, dlgme ve kalite testleri,
teknik denemeler, uzmanhk, teknolojik bilgi ve dokiman saglama, veni tiran dizaym,

270 {TAS, a g &, 6. 18.
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patent saflama, teknoloji segiminde yol gostericilik, Gniversite buluglanna pazar
bulma v.b. konularda faaliyetlerde bulunarak ¢aligmaya baglamgtir.

Bunun yam sima uzun vadede ise, Bir proje geligtirme merkezi (incubator)
caligmas1 vasitasiyla, teknolojik yenileme ve teknolojik adaptasyon caligmalarmna
yonelerek, teknolojik aragtirmalarda iki yonld givenlik monitdr sistemini geligtirmig,
kicitk sanayiciler arasinda musterek teknoloji Oretim ortakbklan kurulmasim
saglamak véninde ¢aligmalar planlamigtir.27!

ODTU Teknopark A.S.nin kurulus amaci, Universite kaynaklannin ve
imkanlanmm genigletilmesi ve boylece f{niversite faaliyet hacmi etlanlignin
yikseltilmesi yaninda, tniversite-sanayi igbirligi cergevesinde tlkede teknolojik
geligmenin hizlandinlmasi ve tlke ekonomisinin uluslararasi rekabet glictinin
artinlmasidir.272

ITU lleri Elektronik Teknolojileri Vakfi, ITU kampist igerisinde bir ASIC
geligtirme merkezi?’3 kurma faaliyetlerine baglamugtir. Bu merkez, kurulacak olan
vakaf tarafindan finanse edilecek ve igletilecektir. Universite, ASIC teknolojisinin
gelistirilmesi ve iilkeye mal edilmesi i¢in gahgarak, bu merkezde tretilecek ASIC'lerle
firetim yapan firmalarsa, tilkenin diinya pazarlannda rekabet gticinil pekigtirmeye ve
artirmnaya galigacaklardir. Bu merkezde geligtirilen teknoloji zaman iginde girketlerin
kendi biinyelerine gegecek ve tlkeye kazandimlacaktir.

Anadolu Teknoloji Aragtrma Parki, Eskigehirde, Anadolu Universitesi,
Turkiye Kalkinma Bankasi1 ve Eskigehir bolgesinden birgok sanayicinin katihmiyla
kurulan bir teknopark olup, girketlegme agamasina gelmig bulunmaktadir.

Bunlann yam sira KOSGER'in, kurulug yasasinda belirtildigi gekilde, bagta
Ankara, Istanbul ve Izmirde olmak ftzere Teknoloji Geligtirme Merkezlerinin
kurulmasma iligkin calgmalan bulunmaktadir. TUBITAK Marmara Bilimsel ve
Endostriyel Aragtrma Enstitisd, Bogazigi Universitesi, Hacettepe Universitesi,
Karaelmas Universitesi Mithendislik Faktltesi ve Selguk Universitesi gibi kuruluglar
tarafindan teknopark ve @niversite-sanayi igbirlifini geligtirmeye yonelik galigmalar
siurdarilmektedir.274

271 GUCLU, a 8. &, 5. 43-44,

272 ODTU Teknopark A.§., On Fixibilite Raporu, ODTU, Ankera, 1989, . 1-9.

273ASIC: Application Specific Integrated Circuit kelimelerinin bay harflerinden olugan elektronik
teknolojisine ait bir terim olmakta ve bu metkez Bat'da Centre of Excellence (gahika veya mitkkemmeliyet
merkezi) olarak adlandmimaktachr.

274 GOGLU, & . e., 5. 44-45.
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Sanayi ve Ticaret Bakanhg, YOK, DPT, HM., TOBITAK, KOSGER, ITQ,
ODTU, Bogazigi Univ., Dokuz Eyltl Univ., Ege Univ., Tarkiye Teknoloji Vakfi ve 11
sanayl odasi temsilciliklerinden olugan Teknoloji Kurulu, “Teknoloji Geligtirme
Balgeleri” nin kurulmast igin yasal diizenleme ¢aligmalan yapmgtir.

Yasa tasansina gore,

- Kigtik ve orta digekli sanayicilerimiz yeni teknolojilere uyum saglayabilecek
ve yeni firtinler geligtirme imkénlan bulabilecektir.

- Universiteler ile kamu ve 6zel aragtima kurumlanndaki bilim ve teknoloji
altyapisindan, sanayicilerimiz ve miitegebbislerimiz faydalanabilecekdir.

- Yukandaki hususlar aracilifiyla teknoloji transferinin hizla gergeklegmesi
saglanarak, yenilikgi irin ve {iretim anlayis1 uygulanabilecektir.

- Yenilik¢i ve tiretken igadamlarimiza daha 1yi ig kurma imkénlan verilerek,
ileri teknolojilere dayali geniy istihdam imkénlan olugturulacaktr. 275

Risk sermayesi yoluyla teknoloji tretimi ve fransferini Bati’daki
uygulamasiyla yu sekilde agiklayabiliriz.276

Risk sermayesi girketleri firmalara olan yatinmilanm, heniz lisans almarmg ve
uygulamaya gegmemis, kendilerini finanse edecek kurulug arayan mucitlere ve
firmalara yapmaktadirlar, Sirket, yeni buluglarin mukayese ve degerlendirmesini
yaparken hem teknik agidan hem de pazariama yoninden mumkinltging
aragtirmaktadir. Yeni teknolojilerin teknik agidan fizibilitesi, idari damgman
durumundalkd kuruluglarda yada ar-ge merkezleri laboratuarlannda yapiimakiadur.

Risk sermayesi girketi ilk olarak satin aldif projelerin lisansim gikarmakta
(patentini almakta) ve daha sonra projeleri, imalat sanayi'ne satj igin teklifte
bulunmaktadir. Sirket, projeleri elden geldigi kadar yerli sanayicilere satmaya
¢alismakta, mimkin olmadifn takdirde tlke digindaki firmalara da satiy yapmaktadir.
Burada risk sermayesi sirketinin kérim, yeni teknolojinin alm fiyat ile satig fiyatt
arasmdaki fark tegkﬂ etmektedir.

Bu faalivetleri risk sermayesi sirketleri yapabildigi gibi 6zel sektor kuruluglan
da yapabilmektedir.

4.2. no’lu gekilde risk sermayesi aracihfiyla yeni teknolojinin sanayi’ye
kaydinlmasi gortimektedir.

275 Alan CARMAKCY, "Teknoloji Geligtirme Bolgeleri Yaga Tasarwn Hazrlandi®, Ankara Sanayi
Qdam Dergisi, ASOMEDY A, Ekitn, Ankara, 1995, 5. 13.
276 GENYUVA, a_ g. e., 5. 25-26.
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Halk _, Bireyler ve Kigiik Kumh:slar
(Yeni teknolojiyi, buluglan Gretirler)
Yeni teknolojiyi (icads) satmak igin
—
miiracaat edilir,

Labaratuvar «— Risk Sermayedan —— Ik elemeyi yapar sanayi’ye

Ln yum saglamayacak projeleci

11k elemede uygun sahiplerine iade eder.

bulunan projelere

teknik agidan Fizibilitesi yapitmug

fizibilitesinin yapimast ve lisans: gikanimig

igin génderilir. il yeni teknolojinin satig1

Sanayi Sektoril Lisans veren Resmi Daire
l Lisans (Patent )
s

Sekil 4.2. Risk Sermayesinin Sanayiye Aktarimast
Kaynak: SENYUVA, a. g. e., 8. 27.

Sonug olarak Tiirkive, rant ekonomisi yerine, tretim ekonomisini segrnelidir.
Gelecegin segenekleri, fikir ve bulug tiretenlerin olacaktir. Bu amagla Universitelerin
ve endistrinin, ileri teknoloji ufkunu birlikte yakalamasi gerekmektedir. Nitelikh
insan geligtirme ve onu ekonomiye kazandirmak hedef olduguna gére bu iki kesimi en
verimli bigimde biraraya getirecek olan teknoparklar, iyi bir ¢ozitm olmaktadir. Ancak
Teknopark kurmak oldukga pahali ve riskli olmasma ragmen kalici ve onurlu bir
yatinmdir.277 Bu yiizden risk sermayesi misyonunu ifa edebilecek teknoparklarmn,
biyok kurulug ve firmalarca kurulmasi ve bulug¢unun desteklenmesi konulaninda,
s6zkomusu kurulug ve finrmalan yeni gorevler beklemektedir.

Teknoparklanin arzulanan hedeflere ulagabilmesi igin, Universiteler bazinda,

enstitilerden mezun olacak yiksek lisans veya doktora OSrencilerinden, fikir ve
aragtirmalan pazarlanabilir drin ve hizmetlere ddnigtirdlebilecek olanlara, risk

277 Muazzez BABACAN, “Yolun ok Bagmdayiz", Ankara Ssmxayl Odas: Dergisi, ASOMEDYA,
Ekim, Ankara, 1995, ¢. 16.
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sermayesi (venture capital) ve yatnm sermayesi gibi imkénlar saflayan kuruluglar
yoluyla destek olunmalidir.278

Teknoparklar, bir istihdam alani olmamakta ancak orta ve uzun vadede yeni
istihdam alanlann agabilecek potansiyeli tagimaktadirlar. Teknoparklann basansinm ya
da beklenen sonuglarmin ¢aligtlan konuya gore degiserek, belli bigcimlerde risk tagima
zelliginin bulunmasi, kurulugunda ve igleyiginde, teknopark kurulug sermayesi ile
girigimcilere aynilacak igletme ve risk sermayesi ihtiyacim dogurmaktadir.27?

fleri teknoloji sahasindaki caligmalari tegvik etmek ve XOBTIlerin
modemizasyonunu hizlandirmak tzere bir sermaye mekanizmasimin Kkurulmasi
gerekmektedir.

Baz ilkelerdeki tekmoparklarda uygulanan ve yerel biyik sanayi ve ticaret
kuruluglanmin  belli miktarlarda katkilaniyla olusturulan risk sermayesi yatimm
agamalanndan “cekirdek sermayesi” fonlan gibi finansal organizasyonlar kurularak,
teknoparkta girigimei olmaya hak kazananlarm park yonetimi aracihgiyla bundan
istifade etmeleni saglanmahidir,28¢

Oncekd sayfalardaki agiklamalarda da gorildigu gibi, teknoparklann amaglan
ile risk sermayesi amaglan g¢ok yakindan iligkili bulunmakiadir. Ancak burada
dogrudan finans destegi yerine, fon temin edecek veva tegvik saglayacak kuruluslaria
baglanti kurulmaktadsr. Bu tip fon temini, risk sermayesi yatmm tutarmin
arttmilmasma veya hisse senetlerinin deger kazanmasina kadar gececek olan stre
icerisinde “kopri finansmani"nin énem kazanmasimna yol agmaktadir. 8!

4.5. Tiirk Risk Sermayesinin Igleyis Verimliligini Engelleyen Durumlar

4.5.1. Fon Temini Agsindan

Tick risk sermayesi modeli igin en Snemli husus, uzun vadeli sermaye
kaynaklanmmn mevendiyetidir. Kurulacak risk sermayesi girketlerinin sermaye
saglayabilecekleri kaynaklar, "Tork Risk Sermayesi Sektorinde Kullamlabilecek Fon
Kaynaklan" bagh altinda incelenmig bulunmaktadar.

Tirkiye'de halihazirda risk sermayesi sisteminin heniiz yaygm bir gekilde
iglemiyor olmasimin sebebi bu kaynaklarin bamlarnmn yetersiz olmasi bazilarmin da
risk sermayesi yatinmina girmeye cesaret edememesidir.

278 GOCLY, a. g &, 8. 65.

279 ASOMEDYA, a g m.,, 8. 13.
280 GOCLYU, a. 3. e., 5. 66.

281 ZAIMOGLU, a. g. €., 5. 19.
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Tiim bu fon kaynaklarmn kritigi agagida incelenmigtir.

Kamu fonlart halihanrda tegvik mevzuati kapsaminda kredi olarak
kullandinlmaktadir. Bu fonlardan KOSGEB'in kullandif fon, baz ortak girigimlerde
kullamimaktadir. Diger kamu fonlan ise, hitkitmet politikas: ¢ergevesinde ucuz kaynak
olarak aktanlmaktadwr. Risk sermayesi amactyla kullamlmas: gindeme gelen
kaynaklarsa, son alts yildir tartigtimasina ragmen halen sektore intikal ettirilememistir.

THB ve TXB'nin risk sermayesinin gindeme geliginden beri etkin bir rol
tistlenmeleri o6ngorilmesine ragmen bu bankalara Hazineden kaynak akianm
vapilamadigindan  uygulamada risk sermayesi anlaminda bir  faaliyet
gosterememektedirler.

Ticari bankalar ise, dinya uygulamasinda bile risk sermayesine fazla
girememektedirler. Genelde kisa vadeli fon topladiklanndan uzun vadeli plasmana
yanagamamaktadirlar. Tirkiye agisindan yatinm stiresi gok daha kisa ve belirsizlik
ortam1 hakim oldugundan, bankalar bu tiir riskli uygulamalara girememektedirler.252

Ancak Vakifbank'in Nisan 1996'da kurmus oldugu "Vakif Risk Sermayesi
Yatirim Ortakhig A.S." bankacihik adina ilk adum atarak oncitlitk gorevini gdrmigtar.

Turkiye'de sigortacihik sektorii ise heniiz ¢ok veni olup, 351 Turk 151 yabanc1
olmak tzere 50 firma yeralmaktadir. Bunlann prim istihsali 8 Trilyon TL'i
agmaktadir. Sigoria girkeflerinin menkul kiymeder, akfiflerinin % 31,3'ni
olusturmakta olup, bunun yalmzca %17'sini hisse senetleri olugturmakiadir.
Ulkemizdeki sigorta girketlerinin tahvilleri, kanuni teminatlarina kargihk tutmalan ve
hisse senetlerinin riskinden kagmalan onlan, risksiz devlet tahvillerine yoneltmektedir.
Risk sermayesi sektorii i¢in sigorta girketlerinin eli kolu, devletin kargiliklar politikas:
viiziinden baglanmigtir. Ancak bu durum bdyle oimasa da kaynaklari, en kicagi
500.000 dolar’dan baglayan risk sermayesi yatiimlan igin yeterli gelemeyecektir.
Zaten uzun vadeli fon saglayabilecek sigorta girketi, hayat sigortas: alaminda olabilir ki
bunlannda toplam prim istihsalindeld paylan da sadece % 19,23'd0r.?2

SSK ve emekli sandip1 gibi sosyal gitvenlik kurumilan arbik dagrtim sistemi
olarak iglemekte, bu sistemde yatmim yapacak yeterli fon birikimi olugamamaktadur.

Uluslararas: Fon Kuruugu IFC ve vluslararas: risk sermayesi girketleri, risk

sermayesi'ne ozel sektorin ilgi gdstermesini beklemektedir. IFC halihazirda girketlere
finansman saglamakiadir. Diinya Bankasi kaynakh krediler kullandinimakta, fakat bu

282 TUNCEL, a. g. €., 5. 124-125.
283 Sigorta Murakabe Kuruly, 1992 Yilinda Tilrkiye'de Sigorta Faaliyeti Haklunda Rapor.
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aksiyon, risk sermayesini esas alan fimmalara y6nelememigtir. Bunun igin risk
sermayesi girketlerinin kurulmas: beklenmektedir.

Ozel sektor ise, ylksek enflasyonist ortamda fon temini sikintis1 yagamakta
ve heniiz risk sermayesine yoneltecek fonlan yoktur. Keza vakif ve yardimlagma
sandiklannimn da yeterli fonlar ve hacimleri yoktur.

OFK'lar, risk sermayesi yatinmi yapma imkanlan vardir ancak OFK tecriibesi
(dolayisiyla mudaraba sistemi), tlkemizde nsk sermayesi icin heniz yeterli ortamm
olmadigim gostermektedir. Kisa vadeli fon temin edip uzun vadeli yatinm yapmak
kurum bazinda dogru gériilmemektedir.

Tim bu karamsar tabloya ragmen, ITU-KOSGEB igbirligi projeleri gibi,
ozellikle ABD ve Avrupa'da uygulamalan gérilen bilim parklan geklinde tniversite
sistemine bagli (vakiflanda kapsayan) tniversite-sanayi igbirliginde teknoloji firetim
merkezlerinin kurulmasi, Tirk risk sermayesi endistrisi igin umut verici bir ipk
olmaktadir. Bu merkezlerin tek bagma vetersiz kalmamasi igin, diger kaynaklar da
katilmali, deneme mahiyetinde bile olsa fonlann yatinmilara aktanimas:

saglanmalidir.284

4.5.2. Yatirmm Coziilmesi (Likiditasyon) Acismdan

Risk sermayesi firmasmn ¢ikig asamasinda, vurt disi uygulamalarda, halka
acilma, ikinci gahuslara saug, bir bagka girketce satin alinma (acquisition) ve yatim
yapilan firma tarafindan satin alinma yollan gérilmektedir. 285

Halka arzlarda SPK Seri: VIII, No:22 "Safig Yontemleri” Tebligine uyulmasy
gereklidir. Bu teblif uyannca Borsa 'da iglem goren ortaklamn borsada satis
yontemlerini kullanmasi zorunludur. Diger ortakliklar, sabit fiyatla falep toplama ve
fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama metodlarindan birini uygulamak zorundadirlar.

SPK'ca kayda alinma, hisse senetlerinin borsa'da iglem gorecegi anlamina
gelmemektedir. Borsa'da iglem gormek, IMKB vonetmeli§i gergevesinde, borsa
yonetim kurulu'nun uygun gormesiyle mimkindur.

Menkul Kiymetler Borsalan Hakkinda 91 sayih Kanun Hikminde

Karamame'nin 11. maddesine istinaden ¢ikanlan IMKB yonetmeliginin 9.
maddesinde, bagvurunun, ilk defa kotasyon yaptiran ortakliklarda bagvuru tarihine

284 TORKCAN, a. g. m., 5. 18-19,
285 Selim sommm, "Risk Sermayesi, Fhkonomik Yshiayem Dergisi, Gazi ﬁmvmm iktisat
Fakiiltesi Yaymlor, Say1 No: 11, Ankara, 1994, . 87.
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kadar thrag edilen bu tir menkul kiymetlerin tamamini kapsayacak gekilde, daha dnce
borsa'da menkul kiymetleri bulunanlar iginse Oncekileri tamamlayacak gekilde
kotasyonu igerecegi hikmi yer almaktadir.

Borsa kotuna almacak ortaklifin, ortak sayisiun 100'den fazla ve ddenmis
sermayesinin en az % 15'inin halka arz edilmig olmas:, kuruluyundan itibaren en az 3
yil gecmesi, sermayesinin en az % 25'min 100 kisiden fazla kiginin elinde olmasi,
Borsa yonetimince mali yapisinin saghklh oldugunun kabul edilmesi ve en az 500
milyon TL. édenmis sermayesi olmasi gartlan aramr.

Yukandaki teblig maddelerinden, Tirkiye'de gegmigi olmayan yeni firmalann
resmi bir borsa olan IMKB'de iglem gérmesinin mimkin olmadifn anlapiimaktadir.
Ancak halka acilmalarda borsada iglem garti yoktur ve birineil piyasada halka arzlar
izlenmektedir. Bunun arkasindaki asil etkenin, ikincil pivasada bu hisse senetlerinin
iglem goreceginin beklenmesi oldugu soylenebilir fakat en azindan teonk ve hukuld
bakimdan bir OTC (tezgahiisti piyasa) pivasamn olmamasi halka acilmaya engel
degildir. Bunun diginda tigiinctl kisi ve kuruluglara blok satiglar yolu da agiktir. Yine
de DIMKBRB, son doénemlerde bir OTC piyasa i¢in altvap: ve know-how ¢aligmalanna
baslamigtir. 3%

Literatiirde kote edilmemis menkul kiymederin alim-satimi igin OTC sart
gorilmesine ragmen, IMKB yonetmeliginin 12. maddesi uyannca, yénetim kurulunun
karan ile, bu tip kaymetler borsada iglem gorebilmektedir.?87

Henilz ilkemizde kote menkul kiymetler borsasinin s13 ve zayif oldugu ve
OTC igin erken oldugu sodylenebilir fakat yakin gelecekte bir OTC piyasas: ihtiyac
dogacaktir.

Girigim yirketi hisse senetlerinin, yatiruncl ve girigimei girket diginda d¢tined
bir gahsa veya girkete satilmasi ise her zaman mimkiin olmaktadir. Hissedarlarin
ellerindeki hisseleri halka arm, SPK Seri: 1, No: 14 Tebligi hukimleri dahilinde
dizenlenmigtir. Bu tebli§ uyarinca,

- Halka agik olmayan ortaklarn hisse senetlerini, borsa kotuna alinmig olsun
veya olmasin hissedarlan tarafindan halka arz,

- SPK kaydina alinmug ortaklann hisse senetlerinin, hissedarlan tarafindan
halka arn,

286 TUNCEL, & g. &, . 128.
287 SARIASLAN, a. g. m., &. 15, TORKCAN, a. g m,, &. 17.
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- Ortak sayisiun 100'a gegmesi sebebiyle, Kanun hitkmiince hisse senetleri
halka arzedilmig sayilan ortaklarin hisse senetlerinin hissedarlan tarafindan halka arz,
teblig hikiimlerine tabidir.

Teblig'in 4. mad. hitkmonce; halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal
degeri en az 100 mﬂyon TL. olmalt veya nominal sermayeye oramu % 15 olmalidir.
( Seri:1, No: 14 Tebligi ve Seri: 1, No: 13 Tebligi, 29.2.1996 tarih ve 22559 sayih
R.G.'de yeralan Seri: 1, No: 22 "Hisse Senetlennin Kurul Kaydina Alinmas1 ve
Satigina Iligkin Esaslar Tebligi® ile kaldmlarak igerik olarak birlestirilmis ve
hitkismleri dizeltilmigtir. Halka agilacak minimum tutar 5 milyar TL. olmugtur.)

Yatirim vapilan girket'in kendi hisse senetlerini satin almasi, TTK'nun 329.
mad. htkmince mumkin degildir. Sirket kendi hissesenetlerim satin alamaz, rehin
olarak kabul edemez. Bu sonuglan doguran anlagmalar hikimstizdiir. Bu maddenin
istisnalan arasinda, yatmim vapilan girketin kendi hisselerini satin almasim hakh
¢rkaracak bir hikam bulunmamaktadir, Zaten bu tiir devir veya alimlarda hemen hisse
senetlerinin elden ¢ikarlmas: garitr. Bu uygulama kote olmamus sgirketler icin
Ingiltere'de yapilmaktadir.2s8

4.5.3. Ar-Ge A¢isindan

Ar-ge harcamalaninin  yetersizligi risk sermayesinin  uygulanabilirligi
agisindan  onde gelen sorunlann  baginda yeralmakiadir. Turkiye'de ar-ge
harcamalanimn Milli Gelire oram % 0.33'tir. Ovsa bu oran Bati'min geligmig
iilkelerinde % 2'nin izerindedir.

Asaiinda bilimsel ar-ge faaliyetlerini desteklevecek tedbicler yer almigtir.

- Ar-ge faaliyetlerinin desteklenmesi somut katkilarla olmali, bu amagla
kurumlar ve gelir vergisi kanunlarinda, gergek aragttrma harcamalarma tegvik veya
istisna saglayacak dizenlemeler yapiimahidar.

- Ozel sektor, kamu veya dniversite baglantihi 6zel statild kuruluglarm
kuracag Ar-ge amagh kuruluglarca ithal edilecek arag ve gerece giimrik indirimi
saglanmalidir. Buna 6rnek olarak, ITU-KOSGEB teknopark kurulugu gosterilebilir.

- Istisna ve muafiyet kapsamina alinacak Ar-ge konusu harcamalara
saglanacak destegin Tarkiye'nin sanayi onceliklerine gore belirlenecek bir tegvik
sistemi ile paralel olarak yorutilmesi saglanmahdir. Boylece sanayilesmede dnceligi
belirlenen sektorlere iligkin Ar-ge harcamalan desteklenmig olacakdtir.

288 TUNCEL, & g. e, . 127.
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- Ar-ge kuruluglarma fon birktirme, ithalat yapma gibi ayncahklat
saglanmali, bu amagla belli devlet kuruluglan fon tahsis edebilmelidir. Buna 6mek
olarak da KOSGEB'in fonu ve teknoloji geligtirme fonu verilebilir.2®

- fleri teknolojilerin izlenmesi ve incelenmesi amaciyla TUBITAK ile Teknik
finiversiteler arasinda iletigim ag1 saglanmahdir. TUBITAK, devietin oncelik verdigi
sektorlerde bagta olmak (zere, stireli yaymlarla teknolojiyl harekete ge¢irme gérevini
ustlenmelidir.

- Transfer edilen ve tiretilen bilgilerin toplanaca@ bir bilgi bankas: kurularak
patent ve lisanslara iligkin verilerin bu bankada yer almas: saglanmahdr.

- Neri teknolojilerin tretilmesi ve adaptasyonu konulu bolgesel merkezlerin, o
bolgedeki iniversiteler ve sanayi kuruluslartyla irtibatlanmas: saglanmahdir.

-Yiksekogretim kurumlannda araghrma labaratuvarlan merkezilestirilmeli,
bolgesel labaratuvarlar ve bolgesel teknoloji merkezierine yonelinmelidir.

- Teknoloji bazli doktora tezlerine, kurslara, egitim organizasyonlarna tegvik
edici mali ve onur 8ddlleri sistemi uygulanmalidar. 290

- DIE’nin 1994 yih yayminda ar-ge harcamalarmin GSMH’deki paymn %
05,5%e yukseldigi belirtilmigtir. Ancak bu son derece yetersizdir. Bu miktarin % 68’ini
Yiksekogretim, % 24’tn0  Ozel Ticari kesim, % 8’ini Kamu kesimi
gerceklegtirmektedir. Harcamalarm % 64’0nt kamu, % 34°0nd ticari kesim, %
0,4’0ni ise yurtdisy organizasyonlar finanse etmektedir. Ar-ge paymnm en azindan %
1’e ¢ikarilmasi hedeflenmelidir.

- Botin ileri tlkelerde oldugu gibi Ar-ge faaliyetlerini koordine eden
bagbakana bagh bir mustesarigin kurulmas: gereklidir. Bu kurulug sanayi ve
dniversitelerin uygulamaya ve yeni teknoloji tiretimine démitk ar-ge faaliyetlerini tegvik
ve yonlendirme yapmalhidir, Meveut fonlardan veya yeni fon kurularak bu ar-ge
miustegarhigimn emrine verilmelidir.

- Toplam ar-ge harcamalanmm sanayi kesimindeki paymmn %24 civannda
olmas:, ozel sektorin kalite kontrolinin otesinde ciddi bir ufragn olmadifmnm
ifadesidir. Bu yiizden ar-ge harcamalannm @niversite ile beraber ¢ogunlukla sanayide
ve 6zel sekidr aracihifiyla yoritdimesi gereklidir. 21

283 JENYUVA, a. g. e., 5. 49-50.
290 Giilgiin AKBABA, “K.anumnaic;in Cikg Noktass, Bilim ve Teknoloyi”, Bitim ve Telmik Derglsd,

Eyliil, 1994, 5. 62.
291 Soner AKSOY, “Rilim Politikast ve Sanayi-Universite lsbirlifi*, Zaman, 10 Aralik 1994, 5. 6-7.
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- Bitceden tniversitelere ayrilan ar-ge fonlanmn dagntiminda egitlik degil,
altyaps yeterlilifi goOzetilmelidir. Aynca Oniversitelerdeki araghirmaci kadrolarm
gelirleri iyilegtirilmelidir.

- YOK'in, BILKENTin, TUBITAK'm ve KOSGEB'n doktmantasyon
sisternleri, merkezi bilgi bankasmna baglanmalidir.

- Universite baglantih 6zel kuruluglarda ve kamu kuruluglannda desteklenip
yegertilen projelerin, ticari uygulamalan Uzerine gahigacak bir Milli Teknoloji Merkezi
kurulmahdir. Bu merkezin geligtirdigi teknolojinin desteklenmesi igin yatirim ortakhg
geklinde ticari faaliyet gstermesi gerekmektedir.

- Milli Teknoloji Merkezi ilmi destegini destegini yukanda saydigimz
kuruluglardan alabilirler. Merkeze gidecek projeleri ise KOSGEB rasyonel olarak
secebilir,

Ulkemizde risk sermayesine yoneltilebilecek devlet kaynaklan smmrh
oldugundan, selektif se¢im kriterleriyle belirlenen bir-iki sektdre agwhk verilebilir.
Boylece kaynaklann teknoloji digindaki sahalara dagilirm 6nlenmig olur. Ancak bunun
muhtemel sakincasi, saha simrlamasi altinda proje bulmanin zorlugu olabilir. 252

Aynica yvurt digina olan beyin gocd, Tarkiyenin teknoloji alaninda acilen
¢ozmesi gereken diger bir sorundur.

Teknoloji imalatgist olmayan Tirkiye'nin risk sermayesinde baganih olmas:
igin, teknolojik atilim, beyin go¢inin énlenmesi, teknoloji transferinin hizlandunlmas:
ve ar-ge harcamalaninin artinimas1 mutlaka saglanmalidir.

4.6. R.S.Y.O. liskin Teblig ve Dilzenlemeler

24. 04.1992 tarih ve 3794 sayith Kanunla degigik, 28.07.1981 tarih ve
2499 sayihh Sermaye Piyasasi Kanunu, risk sermayesi kavramim, Tark hukukuna
kazandimmgtir. Sermaye Piyasast Kanunumn 2. mad'de, "Sermaye piyasas:
araglari, bu araglarm ihraci, halka arm ve satigt, bunlan ihrag veya halka arz
edenler, bu Kanunun 40. maddesi cercevesinde bomsalar ve tegkilatlanmg diger
piyasalar, sermaye piyasas: faaliyetleri, sermaye piyasast kuorumlan ve Sermaye

292 TUNCEL, a. g. e, 8. 145-146.



Piyasast Kurulu bu Kanun hiikiimlerine tabidir" demcktedir. Yine aym Kanun'un
22.mad.(c)ﬁkraszuyarmcz;ﬁsksermayesiyamnnfonlan,ﬁsksennayesi
yatinm ortakhklan ve risk sermayesi ySnetim girketlerinin denetlenmesi yetkisi
SPK'ya verilmigtir.

Bu kanun hikiimlerince RSYO, RSYF ve RSY$ olarak ii¢ tip kurum
ongorilmigtir, Teskilatlanmmy difer piyasalar tanmm igerisinde de ileride
olusturulabilecek OTC piyasalar yeralmy olup, risk sermayesi'nin likiditasyonu
agisndan yapilacak diizenlemelerde SPK yetkili kinrmmg ve onil agiimgtrr.

06. 07. 1993 tarih ve 21629 sayith R.G.'de yayimlanarak yirirliie giren
RSYO Tebligi; kurulug, faaliyet, yonetim ilkeleri ve tasfiyeye dair esaslan
diizenlemektedir.

Risk sermayesi yatirmmmn tanym, Teblifin 3. maddesinde: "Tiirkiye'de
kurulmus ve kurulacak olan, yiiksek geliyme potansiyeli olan ve menkul
krymetlerinin likiditesi diigiik olan girigim girketlerince birinci el piyasalarda ihrag
edilen sermaye piyasasi araglanma yatnm yapilarak gergeklestirilen, uzun vadeli
kaynak aktarmm bicimine risk sermayesi yatumm demnir." seklinde tammlanmugtir.

"Girigim sirketlerinin, smai uygulama veya ticari pazar potansiyeli olan
arag, gereg, malzeme, hizmet veya yeni firiin, yontem, sistem ve Uretim
tekniklerinin meydana getirilmesini amaglamalan veya etkinliklerini bu
dogrultuda gosteriyor olmalan ya da yonetim, tekmik ve sermaye destegi ile bu
dogrultuya girebilecek nitelik gostermeleri garttir.”

RSYO ise; kayith sermayeli olarak kurulan, gikanlmg sermayelerini esas
olarak sermaye kazanci elde etmek amacryla risk sermayesi yatnmlarma
yonelterek, risk sermayesi yatiim faaliyetinde bulunan ortakhiklardr.

RSYO'nun kurulug sartlan1 (4. mad.)

- Kayith sermayeli A.§. seklinde kurulmalan,

-Baslangig sermayelerinin 100 milyar TL'den, kayith sermayelerinin 300
milyar TI'den ve pay bedelinin 250 milyon TL'den az olmamass,

- Hisse senetlerinin nakit kargihfn ¢ikanimas: ve nama yazih olmasi,
- Ortaklik siiresinin 5 yildan az olmamasy,

- Esas s6zlesmelerinin TTK, SPK ve teblig hiikiimlerine uygun olmasz,
kurucularm teblif'deki sartlan tajmast aranr.

- Yabanct ortaklarn, 6224 sayih Kanun geregi izin alrmg olmalan garttrr.,
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- Kurucularm hiikiimiiliklerinin  olmamasi, . SPK'na . muhalefetten
hikiim giymemnis olmalan, miiflis olmamalary, faaliyetlerine stirekli veya gegici
ara verilen kuruluglarda, borsa..Giyeliginden . gegici . veya _siirekli gikarimug
kuruluglarda bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmiy bulunan
kisilerden olmadiklarmin beyam sartlan aramr. RSYO'lar tedrici usulde veya ani
olarak kurulabilirler.

RSYO'lann yapamayacaklan isler (mad. 18.)
- Odiing para verme igleriyle ugrasamaziar,

- Mevduat toplayamazlar, mevduat toplama sonucunu verebilecek ig ve
iglemler yapamazlar,

- Ticari, sinai, ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar,

- Risk sermayesi yahnm digindaki sermaye piyasast etkinliklerinde
bulunamazlar.

Yatinm smirlamalan ( mad. 19.)

- RSYO'lann, sermayelerinin %]10'undan fazlasma sahip olan
hissedarlannm, yonetim kurulu iyelerinin, genel miidiir ve birim sorumlularmm
ayn ayn veya birlikte sermayelerinin %10 veya daha fazlasma sahip olduklan
ortakiiklara yatmm yapabilmeleri igin esas sozleymelerinde agk hikiim
bulunmas: gerekir.

- RSYO'lar yatmm yaptiklan girigim girketlerinin menkul degerlerini en
fazla 10 yil siireyle portfSylerinde tutabilirier.

Yonetim ve damgmanhk ilkeleri ( mad. 20-21.);

- Girigim girketlerinin yénetimine katilarak bu girketlere damsmanhk ve
yéneticilik hizmetleni sunabilirler.

- Dier RSYO'lara yatrim yapamazlar.

Yonetim kurulu {iyelerinin segiminde aday gdsterme imtiyaz1 veren hisse
senedi ihract digmda imtiyazh hisse senedi ihrag edemezier.

- Faaliyeflerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla menkul ve
gayrimenkul mal edinemezier. Bu miktar ve deger, gikanlm§ sermayelerinin
%10'undan fazla olamaz.

- Gingim girketlerine yapacaklan yatwmlanm, taraflarm hak ve
yiikiimlfiliiklerini gbsteren bir yatim sdzleymesi gergevesinde yapariar.
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- Esas s6zleymelerinde hitkim bulunmak ve yénetim kurulunca karar alinmak
kaydiyla, faaliyetleriyle ilgili konularda kullamimak @zere teknik ve girigim
girketlerinin segimine ve yatinmlanmnin yOnetimine iligkin olarak uzmanlagrg kigi ve
kuruluglardan damgmanhk hizmeti alabilirler.

RSYOlarda sir saklama (26. mad.).

- RSYO yénetim kurulu Oyeleri, diger personeli ve pay sahipleri, yasal
diizenlemeler ve yasal olarak bilgi edinme yetkisini haiz mercilerce talep edilmesi
halleri hari¢ olmak tizere RSYO'nun yatinm yaptifs veya yapmayi plinladig: girket
veya projeler konusunda elde ettikleri gizli bilgileri agiklayamazlar ve kullanamazlar.

RSYO'lara iligkin, tlkemizdeki dizenlemenin o&zelliklen olarak sunlar
siralanabilir. 23

- Teblig'de risk sermayesi sistemi, uzun vadeli, faizsiz ve vergi tegvikli bir
finansman kaynaf saglayacak gekilde diizenlenmigtir.

- Donya'daki bagarili risk sermayesi yatinmlar, teknoloji yogun sektrierde,
hizmet ve sanayi igletmelerinde goriilmigtor. Oysa dlkemizdeki dtizenlemede, yatiim
yapilacak sektorler agisindan bir smurlama getirilmemig olup, yalmzca gelisme
potansiyeli tagima niteligi aranmgtir.

- RSYO'larda kamu agith yerine 6zel kigi ve kuruluglaon kontrold hakim
olmugtir. Ancak Kamu olsa olsa sistemi dtizenleyici, yonlendirici ve denetleyici bir rol
oynayabilecektir. RSYC yOnetiminin olugturulmasmda ise, kamu ya da ozel sekior
agisimdan bir sinirlama bulunmamaktadur.

- RSYO yoneticisinin, risk sermayesi sisteminin 6ziine uygun bir gekilde
sermayedarlar kargisinda 6zgr kalabilmesi ve mudaheleye tabi olmamast konusunda
dtizenlemeye baz Onlemler - konulmugfur. Ancak, bunun saglanabilmesinin esas
giivencesi, SPK'ca yhriittlecek olan gozetim ve denetim faaliyetleridir. Bu sayede
gercek anlamda bir profesyonel denetim ve kurumlagma saglanacaktir.

- Yapian dfizenlemeyle girisim girketlerinin, fizibiliteden, baglangg,
tutundurma ve genigleme agamalarna kadar her agamada finansmam imkam getirilmig
olup, bittin bu agamalarda gerek yonetime el koyma gerekse yonetime kangmama
gekillerinde bir finansman serbestlifi saglanmugtir. Yani her agamada, her torld
finansman esnekligi gortlmektedir.

293 Caner ERTUNA, "Tiirkiye'de Risk Sermayesi Sistemi®, Yakiagum, Say1:11, Kasmm, 1993, . 24.



Yukandaki 6zellifiyle, tlkemizdeki risk sermayesi sistemi, yeni buluglann -
yansira, geligme potansiyeli olan mevcut firetim faaliyetlerinin finansmamna da imkan
tammakta, ve bu yapilicken de MBO, LBO, mezzanine financing gibi her tir yonetim
s6zlegmesine cevaz vermektedir. Bu esneklik sayesinde risk sermayedan, teknik ve
idari bilgisini sokabilecek, fizibilite caligmalanna, kurulug ve yonetime katilabilecek,
organizasyon konusunda ve difer idari konularda katkida bulunabilecektir. Bu da
tilkernizin ihtiyag duydugu mevcut iyi yonetilemeyen girketlerin yeniden yapilanmasimu
saglayacak bir imkandir,

-Yatmm Ortakhklan Tebligi Seri:VI, No:14’de, Yatinm ortakliklarimn
alabilecekleri kredilere ve ihrag edebilecekleri borglanma senetlerine iligkin 19. mad.
ile simirlama getirilmigy olmasma ragmen, RSYO’lara iligkin teblig’de borglanmaya
iligkin herhangi bir simrlamamn bulunmamasi, kaynak temini agismdan sakinca
olugturmayacak bir 6zellik gostermektedir.294

- Risk sermayesi sistemine girig kadar ¢ikag usulleri de dtizenlemede serbest
gorilmekte, ¢ikigta “"mergers ve acquisitions® denilen girket evlilik ve ele
gecirmeleninin her tard ile halka arz, borsada satiy ve blok satig gibi yontemler
kullamlabilecektir. Bunun sermaye piyasalanm geligtirici etkisi oldugu sdylenebilir.

- Yatinm yapilacak girigim girketlerinin, geligme potansiyeli olan, ancak iyi
yonetilemeyen kamu igletmeleri arasindan segilebilme imkam vardir. Bu, tzellegtirme
faaliyetlerinde, risk sermayesi sisteminden faydalanabilmesini saglayan bir husustur.

- Yapilan dozenlemeyle, risk sermayesinin yeni bir sektSr olugturmasi
hedeflenmektedir. Bu sektor icerisinde RSYO'lar 8nct ve merkezi bir rol oynayacaktir.
RSYO'lanin faaliyete gegmesiyle birh'kte, rsk sermayesi yonetim ve damgmanlik
girketleri olugacak, risk klinikleri, risk 8lgme, degerlendirme ve kontrol merkezleri ve
bir ¢ok risk sermayesi girketlerinin biraraya geldigi ‘"yatmm havozlan”
kurulabilecektir. 25

Aynica girigimeilik, bilim, teknoloji ve thracats geligtirme konularmda faaliyet
gbsteren kurulug ve birlikler geligerek, bu sisteme entegre olacaklardir. Bunun beyin
gocind de azaltmas1 beklenebilir. Bu yepyeni sektdr giderek kendi galigma usullerini
ve kurallanm verlegtiren bir ¢ergeveye kavugacaktr.

294 TUNCEL, & g. &, 5. 131.
295 ERTUNA, 2 8. e, &. 25.
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4.6.1. Risk Sermayesi SektSriiniin Vergi Kanuntan Karyismdaki

Durumu

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8. mad. 12-c bendine gore, Risk Sermayesi
Yatinm Fonlan ve Ortakliklanmn kazan¢lan Kurumlar Vergisi'nden istisna
tutulmusgtur. Aym zamanda bu kurumlardan kazang elde edenlerin de tegvik edilmesi
ve bu kurumlann “Asgari Kurumlar Vergisi”nden aksi yonde etkilenmemeleni igin
K.VXK. ve G.VK.’nun verdigi yetkilerle ve Bakanlar Kurulu’nun aldify kararla?%¢
gercek kigiler "0" oraminda stopaja tabi tutulmugtur. Aym kararla bu kuruluglardan
ttizel kigiler tarafindan elde edilen kazanglar % 10 oramnda tevfikata tdbi tutulmugtur.
Aym R.G.’de 92/3895 sayih kararla da Asgari Kurumlar Vergisi oram “0” olarak
belirlenmigtir.

RSYO’lann pay sahipleri de kanuni kesintiler diginda, gelir vergisinden
bagigik tutulmugtur, RSYO’lar bir anonim girket olarak sermaye girketi niteliginde
olduklanndan Kurumlar vergisinin konusu alanina girerler. Bu sebeple elde ettikleri
kurum kazancimn vergilendirilmesi gerekirsede agagidaki kanunun ayn bir maddesiyle
kurumlar vergisinden istisna edilmigtir.2”

30. 12. 1993 tarih ve 21804 sayili R.G.’de yayimlanarak ytrorlige giren
3946 sayith Kanun’un 30. mad. ile, 5422 sayih K.V.K.’nun 8. mad.’si agafidaki
bigimde degigtirilmigtir:

Mad. (8)- Dar mukellefiyete tabi kurumlar dahil bu maddede yazh kurum
kazanglan, Kurumlar Vergisinden mistesnadir.

- Kurumlann tam mikellefiyete tibi bagka bir kurumun sermayesine
igtiraklerinden elde ettikleri kazanglar, (Yatnm fonlanmin katilma belgesi ile yatinm
ortakliklanmn hisse senetlerinden elde edilen kir paylan harig)

- PortfSytiniin en az % 25°i hise senetlerinden olugan MKYF’lan (doviz
yatinm fonlan harig) ile aym nitelikteki MKYO’lannin portfdy igletmecilifinden
dogan kazanglan,

- (a) bendi digmdaki MKYF ve MKYO’lannin (doviz yatnm fonlan
harig) portfdy igletmecilifinden dogan kazanglan

- RSYT ve RSYO’larmun kazanglan,

- Gayri Menkul Yatinm Fon ve Ortakliklannm kazanglar.

296 31.12.1992 Tarihli 21452 sayii R.G.
257 Mitikellefin Dorgisi, “Risk Sermayesi Y ahrm Ortakhiklarmm Kurulug ve Nitelikleriyle Caliyma
Kurallan™ Lebib Yalkn Tayrmilary, Sayr:9, 1993, & 13.



Boylece G.V.K.’mun mukerrer 39. mad.’si yorarlokten kaldinimakia
beraber igtirak kazanglan KVK’nun 3946 sayih degigik 8/1 mad.’de, kurumlar
vergisinden mostesna kazang olarak yeniden dtizenlenmigtir.

4.6.2. Risk Sermayesine Iligkin Tebli’in Aksayan Yénleri

Risk Sermayesine iligkin tebligin aksayan yonleri agafidaki gibi
silanabilir 28

- Teblig’de yonetim kurulu uyeleri, genel mudor ve diger yoneticiler ile pay
sahipleri arasinda ortaya gikabilecek ¢ikar catigmalarinda uygulanacak esaslanin, esas
sozlesmede belirtilmesinin gerektigi bildirilmekte ise de, RSYO’lara 6zgi durumlar
agikea belirtilmemigtir. Buna yonelik olarak SPK’nm Risk Sermayesi sozlegmesi ile
ilk RSYO 6meg§i olan Finans Risk Sermayesi Yatinm Orfakhfi A.S. esas
sozlegmesinde’de ¢ikar tarhigmalannin  dizenlenmesine yonelik  agiklamalar
bulunmamaktadir.

- Teblig’de girigim girketlerinin Tiirkiye’de kurulmug veya kurulacak olmalar
gart1 yer almaktadir. Ancak yabanci ortakls girketler icin Risk sermayesi yatinmlariyla
yurtdigina sermaye fransferi gindeme gelmekiedir. Kanunen bunda bir sakinca
olmadipy go6rillmekte ise de, Tirk fonlarryla, yabanci ortakls girketlerin finanse
edilmesi konusu, sermaye transferi acisindan detayh olarak agiklanmas: gerekirdi.

- Yatinm ortaklif portfoyindeki menkul kiymetlerin bir banka veya takas
saklama A.S. nezdinde saklanmasi zorunlulugu bulunurken, RSYO igin bu konuda
hitkiim bulunmamaktadir, Fakat RSYO’nun yatirmmlanmn az likit ve ozel nitelikli
oldugn goz onine alindifinda portfdytin girket binyesinde saklanmas: bir sakinca
olugturmayabilir.

- Risk sermayesi yatmm portfoylerinin deferlenmesi hususu, likiditesi
olmayan kagtk girketlerin menkul kiymetleri s6z konusu oldugundan, bir agikitk
bulunmasi lazmdur.

- RSYQ’lar bir RSYF olmadiklanndan ortaklik kiin kesin likiditasyonlar
neticesinde olugacaktir. Bu gergevede SPK’nmm “RSYO Mali Tablo Dizenleme
fikeleri” gerceklegtirmesi gerekmektedir.29

- Teblig’in 25. maddesiyle “RSYO’lanin kér dagitimma iligkin hususlar, esas
sozlegmelerinde serbestce belirlenir™ denilmektedir. Ancak hnokom, SPK’nun 15.

298 TUNCEL, a. g. e, 5 132-133.

299 Halihazirda, yatrim ortakliklarmm da mali tablo dizenine iligkin dzel bir ditzenleme yoktur. Yatrm
ortakhklarmm dnem kéin, kesin sabiglar sormcunda ofngurken, portfSydeki varhklanmn rayig dejederle
paxiflerde &zkaynaklar icinde “menimil kiymetler defier artigs™ olarsk gosterilmektedir. ‘



mad.’si diginda kalmaktadir. RSYO’lara tamnan serbestilerin neleri igerdigi, SPX
sozlegmesi ile belirlenerek agiklaga kavugtarulmalidar.

- Teblig’in 18. maddesiyle RSYO’lann, oding para verme igleriyle
ugragamayacaklan hokme baglanmgtr. Bununla sermaye ortakhgimin hedeflendigi
agiktir ancak yalmz yeni proje finansmar ile syirlanan RSYO’lar igin bu bir handikap
olmaktadir. Zira genigleme ve yenileme kredileri risk sermayesi igerisinde dnemli bir
yer tutmaktadar.

- Eger kredi verme imkim tanimrsa, 3d{ing para verme igleri ile ufragacaklan,
Hazine belirlediginden, Hazine-SPK koordinasyonu gerekecek ve buna yonelik yemi
bir hukuki dtizenleme ihtiyac olacakdtir.

- RSYO, kamuyu aydinlatma, mali tablo diizenleme, bagimsiz denetim, mali |
rapor ve bilgiler yontinden SPX’na tabidir. Bu baglamda “RS Muhasebe Standartlan
Tebligi”ne ihtiyag vardr.

- RSYO’larin hisse senetlerinin nakit karsihii ve nama yazh oimasi
simurlayici bir etken olmaktadir. Nama yazih hisse senetlerinin satilabilirlik &zelligi
zayif olmaktadiwr. Ancak burada RSYO ile yatinmer arasindaki iligkinin basit

olabilecedi digtnimugtar.

Goroldogi gibi RSYO dizenlemeleri, vatinm ortakhiklan baz almarak
yapilmsgtir. Ancak bazy maddeleri uygulamaya gére revize edilmelidir.

RSYO'lar yatmme: olarak, ancak borglanina karpbik finans kuruluglarma
teminat vermekle yikiimid olmalidirlar. Borglanarak bir girigim girketini finanse
ederken, bu borg igin RSYO, sz konusu girigim girketine yaptifi yatinm tutarmin,
toplam yatinmlara oram kadar teminat verebilmelidir. Teminat konusunda stz konusu
tebligde herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

Teblig'de hangi yatinm agamasmin finanse edilecegi konusunda bir sinirlama
meveut degildir. Ancak, yatim so6zlegmesinde girigim girketinin hangi yatirim
agamasiun finanse edilecefinin belirtilmesi istenmektedir. Yatmm agamalan ve
titrleri konusundaki sirlamalara RSYO esas stzlegmesinde yer verilebilir.

127



4.7. Tiirk Risk Sermayesine Teklif Edilen Yam

4.7.1. Risk Sermayesi Yonetim Sirketleri ve Risk Sermayesi
Yatirnm Fonian Yapilan

Risk Sermayesi Yonetim Sirketleri (RSYS) lerin yasal diizenlemesi, mevcut
yapida devre digi birakilmig olup sadece Risk Sermayesi Yatmm Ortakhklan
Tebliginin 21. maddesinde kismi olarak yer almaktadir.

Ditinya uygulamalaninda RSY $'ler, risk sermayesi kuruluglanim, RSYO esas
sozlegmesi ile yonetim stzlegmesi cergevesinde yonefici olarak kurup yoneten
ortakhklar olmakta, aym zamanda portfdy igletmecilifi faaliyetlerinde
bulunmaktadiriar. Bu girketler yatinm yaptiklan girket ile yatimmin kogullanm ve
karsihikli haklarim igeren bir "yatirim sozlesmesi" diizenlerler. RSY$'lerin faaliyetleri
RSYO kurup, yonetmek ve bu kuruluglara damigmanbk hizmeti vermekle
sinirlandinimgtr.

RSY§lerin asli gorevi, yatnm yapilacak olan projelerin belirlenmesi,
analizinin yapiimas: ve degerlendirilmesi, gerektiinde yatinmdan gikilmas: amaciyla
satilmasi, devredilmesi, halka arz edilmesi veya blok satiginin yapilmasi, girigim
girketinin her tarla iglem, hesap, defter v.s. kayitlarinin tutulmasi, mali tablolariun
hazirlanmasi, yatimmn bagarih olabilmesi igin gerekli idari, teknik ve mali konularda
damgmanbk hizmeti sunmasidir. Tom bu iglemlerin sihhatli bir sekilde
yartitilebilmesi amaciyla binyesinde bir "Degeriendirme Komitesi® ile "Yatmm
Komitesi" olugturulmugtur. Bu komitelerde RSYO temsilcileri de bulunmakta ve
masraflant RSY$ tarafindan kargilanmaktadr.

RSY$’ler, ytnetimlerini dstlendikleri kuruluglardan yo6netim tcreti falep
ederler. Yonetim tcreti, getiriye igtirak idcretinden, willik Gcrettten ve kurulug
dicretinden olugmaktadir, 300

RSY$ ne iligkin olarak Ulkemizde yasal bir dizenleme mevcut olmamakla
beraber SPK’na bir risk sermayesi kurumu olarak girmigtir. RSYS, RSYO’na
yonetim damgmanhi yapan uzman bir yonetim girketi olarak aldi®y kararlardan dolay
hukuki sorumlulugu olmamakla beraber yatinmlan fiillen yonetmektedir. Ancak
RSYS’ine iligkin T.TX'indan kaynaklanan birtakim hukuki problemler
bulunmaktadir 30! Risk sermayesi girketinin halihazirda bir ydnetim girketi olmas

300 ZAIMOGLY, a. g. e., 5. 202-203.

301 T.T.K., * Sirket idare meclisi tarafindan idare ve temosil olunur (317. mad.)., Temsil ve idare isleri
murrahas aza ve nfidiriere birakilabilir (315. mad)., §itkete zarar verilmesi halinde yénetim kuruba
fiyelerinin gahsi sorumiutuklan yokiur. Ancak kasdi zarar ve fhmal durumunda ilgili Gyenin gorumlulugn
vardir (336. mad.). Bu durumda RSY$'nin yeri belirsizlegmekie ve sorumsuz bir hale gelmektedir.



sebebiyle RSYS’lere ihtiyag olmadifny dogtntilebilir. Zaten RSYO'’da bir -A.S.
statdstindedir ve kendi yonetim kurulu bulunmaktadhr.302

Fakat yine de Ulkemizde RSY$’lerin faaliyete gecmesi durumunda agagidaki
hususlann dikkate alinmasi gerekmektedir,30%

- RSYS’lerin birden fazla RSYO kurup yonetebilmeleri igin bu konuda
aranacak olan kriterler olarak; kurulacak RSYO’larin yatnm amaglanmn farkh
olabilmesi, RSYO’nun bu mevzuda agik onayiun alinmas: ve yapilan yatuim futaomm
belli bir meblaga (RSYS ve RSYO’nun sermayesinin belli bir oranmna) ulagmas:
konular dikkate alinmalidir.

- RSY$’lerin sermayelerinin %o kag1 oraminda risk sermayesi kuruluglanna
igtirakte bulunabilecekleri hususu ile kurup ve yoOneteceklen bu kuruluglarm
sermayelerinin % kagina kadar yatinm yapabilecekleri hususlan belirlenmelidir.

- RSY$’lerin girigim girketlerinin yonetim kurullarina bir veya birden fazla
temsilci alip alamadiklann hususlan agikhga kavugturulmakia beraber RSY§’lerin
yoneticilerinin, pay sahiplerinin, ¢alganlanmin ve risk sermayesi kuruluglarma
atadiklan yoneticilerinin, yonetimini wstlendiklen risk sermayesi kuruluglanyla
aralarndaki olabilecek ¢ikar tarfigmalarmin hangi hikiimlere isnat edilerek
Onlenebilecedi belirlenmelidir.

- RSYS gahganian ve ortaklan girigimei girketlere aynica ortak olabilmeleri
halinde, ilgili kigilerin s6z konusu yatinmiarla ilgili kararlann abnmasinda oy
kullanabilmeleri ve yonettikleri bu kuruluglann mal varhklanm kendi ytkamialakleri
icin terninat olarak gosterebilmelen konulan agikhiga kavugturulmalidar.

- RSY$§’lerin yénetimlerini dstlendikleri kuruluglann yatinm plinlan ve
projeleri konusunda edindikleri bilgiler hakkinda “sir saklama” yOkimultkleri
belirlenmeli ve RSY$’ler s6z konusu kurnluglanin, yatmmeilann haklanm koruyacak
gekilde yo6netilmesinden, temsilinden ve mal varhfmm korunmasmdan sorumlu
tutulmalidariar.

- RSYO bunyesinde, yetkilerini RSY$’ye devredemeyecek bir “Karar
Komitesi” olugturulmahdir. Boylelikle girigimei girketleri arayarak bulan RSYS ile
yatinm kararim veren Karar Komitesinin birbirinden bafumsiz ve hatasiz bir gekilde
¢ahigmas: saglanabilecektir.

302 TUNCEL, a. g. e., 5. 134-136.
303 Z AIMOGLY, a. . &, &. 203-205.
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RSYPF’lanysa, yahnm fonlanmn portfoytl risk sermayesi yatwmlanndan
olugan ozel bir tor olarak dogtntlerek bu gergevede yatinm fonlan gibi “Yatiim
Fonlarma fligkin Esaslar Tebligi”nin hokamlerine dahil olmahidur.

Soz konusu Tebligin 6. mad. ile damgmanlik miiessesesi yatinm fonlarina da
getirilmig olup, 7. mad.’ye gére fon kurabilmek, Teblig ile belirlenmig esaslara uyan
ve Kurul’ca aranan nitelikleri tagiyan bankalar, araci kurumlar, sigorta girketleri ve
kanuniannda engel bulunmayan emekli ve yardim sandikiarna tanimnmagtr.

RSYF fonlanmn, Yatinm Fonlarimn portfy sinirlamasi, yonetim ilkeleri ve
portfy degerlemesi gibi hitkimlerine uymas: mtmktin gértlmemektedir.

Ayrica kurucu bir banka 8zelliginde oldufundan mali yeterlilik hususu 6n
planda bulunmaktadir. Yatinm fonlan, fon varhgimn %10’una kadar kredi alabilmesi
¢ok daha genig kaynaklara ihtiyag duyabilecek RSYF igin menfi bir gbrinim arz
etmektedir.

4, 7. 2. Risk Sermayesine Uygulanabilir Bir Model

Ulkemiz sartlannda risk sermayesinin verimli bir gekilde uygulanabilmesi
icin meveut uygulamalanda g6z oniine alarak kapsamli bir model 6ngoralebilir.

Bu modelde Milli Teknoloji Merkezinin kuraca@ bir RSYO yer aimakta ve
bu devlet nammna onciltk gorevini Wstlenen pofesyonel bir yatmm kurulugu
olmaktadir. Burada RSYQ hisselerini, Kalkinma ve Ticaret Bankalan, Sigorta
sirketleri, Emeklilik Kurumu ve OFK’lar almaktacdir. Kalkinma Bankalan asli bir
gorev tstlenerek hazine fonlarim aktarmada bir kopro vazifesi icra edeceklerdir. Ayrica
yatinm bankalan ile birlikte bir arac1 kurum olarak dogonalop igletmecilik
tecritbelerinden faydalamimaktadar.

Yatinme: kuruluglar kendileri proje segmemekte bu iy tamamen tniversite
baglantih teknoparklarda yapilmaktadir. Proje segiminde objektif kriterlere yer
verilerek ilmi degerler gozetilmektedir. Bu agamada KOSGEB fonlan devreye girerek
proje secimi ve degerlemesi finansmamm saglayacakfir.

Ticari bir girket olarak kurulmaya elverisli projenin belirlenmesinde Milli
Teknoloji Merkezi RSYO ana iglevi gormekte fakat teknoparklar ile RSYO arasinda
ortak bir caligma mevcuttur. Milli Teknoloji Merkezi RSYO, KOSGER’in yatinm
yapma igini Ustlenen bir kurulug olarak dngoniimekte ancak bu igbirlifi risk
sermayesi yatinm ortakbf kuran Vakif Risk Sermayesi Yatnm Oriakhfn ile de
gerceklegtirebilmek mtmkandor. .

Model’de Girigimei girketin bagartya ulagmas: halinde safiglanin belli bir
ytzdesi teknoparklara aktaniimaktadir.
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Sekil: 4.3. Risk Sermayesine Uygulanabilir Bir Model
Kaynak: TUNCEL, a. g. ¢., 8. 153.
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4.8. Sonug ve Oneriler

Olgek ekonomisinin olumsuz yan etkileri olarak ortaya gikan giiglikleri
ortadan kaldirmak igin KOBI'lere &zgii finansal modeller gelistirilmis ve
uygulamaya konulmustur. Bu modellerden en iyi bilinen ve basarilt Smekierinden
birisi ABD’de uygulanmakta olan “Kiglik Iletme Yatrim sirketleri” modelidir.
S6zkonusu model uygun piyasa kogullan gergevesinde kigiik isletmelerin yatm
ve igletme sermayesi finansman ihtiyaglarim “kér-zarar-risk” temeline dayalt
olarak kargtlamaya gahsan 5zel amach kilgiik igletme finans girketleridir.

Yukanida bahsedilen modelin rekabetgi piyasa ckonomisi sistemi
icerisinde Turkiye’de KOBI'lerin kronikiesmis finans sorunlanna etkin bir
bigimde ¢dziim bulmak i¢in uygulamaya konulmasi yerinde bir karar olarak
gorilebilir.

Risk sermayesi modelinin gelistigi {ilkelerde KOBI'lerin, yeni firmalarn
ve hatta zarar dahi eden firmalarm hisse senetlerinin iglem gordiifti organize
olmayan menkul kiymet borsalan mevcuttur. Halbuki Ttirkiye’de risk sermayesi
sonucu ortaya gikacak girigim sirketleri gogu defa yeni ve KOBI nitcliginde
olacaklarmdan SPK kosullanim kargtlayarak halka agilmalan ve hisse senetlerinin
organize menkul kiymet borsalarmda iglem gérmesi miimkiin gériilmemektedir.

Modelin uzun dénemde baganh olmasi igin “maballi borsalann”
kurulmas: Ve geligmis olmasi zorunludur. Sistemin aynca baganh bir sekilde
islemesi igin &zellikle Teknolojik yenilik getiren projelerin tretilmest ve uygun
segimi gereklidir. Bu projelere akfarilabilecek fonlann risk sermayesi yatmm
ortaklilhn (Modelde ongodriilen Milli Teknoloji Merkezi RSYO aracih@y ile)
tarafindan temin edilmesi ve projelerin uygulanmas: asamasinda yeterli teknik,
mali, hukuki ve pazarlama desteklerinin bulunmasa arttir.

Risk sermayesi uygulamalarmm sayistm ve verimliligini artirmak icin
bariz bir bigimde risk sermayesi yatinm ortakhiklanmn kisa siireli borg ve kredi
vermeleri yasaklanmah, ancak hisse senedi, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
ve varantlar aracihgryla mali destek vermeleri saglanmahdir.

Vakifbank’m bir kamu bankast olarak risk sermayesi uygulamalarmda
onciiliizii yapmastyla beraber, difer kamu bankalan ile 6zel seki6rii temsilen
TOBB ve bityiik illerin sanayi odalant ve baz bayik 6zel bankalann birlikte
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kurucu olarak risk sermayesine kahlmalan mutlaka sajlanmah ve burada kamunun
pay1 %49’u gegmemelidir.

Risk sermnayesi sisteminde gelecekteki nakit akimlan 6nemli oldugundan,
girketlerin geligim sGrecinin herhangi bir agamasinda veya gelecek vaat eden zor
durumdaki girketlere risk sermayesi yatinm yapilmaktadir. Ancak Tarkiyede sistemin
8zt olarak, sirket kurtarma veya esnaf kurtarma olmadifs, sistemin ancak gticlo bir
sermaye piyasasinm varlig1 halinde bir anlam ifade edecegi soylenebilir.

Torkiye agisindan dnemli bir yeri olan ve rekabetin artirlmasina katkilan
olacag dugtnilen KOBI'lerin, yurtdigindan teknoloji transferiyle desteklenmesi yant
gira, risk sermayesi yoluyla da geligtirilmesi mimkiindiir.

Bu baglamda daha ziyade ytksek teknolojiye yonelik yeni fikirleri olan ve
gelisme potansiyelli kiigok girigimeilere risk sermayesi saglanarak, uluslararas: alanda
rekabet avantaji elde edilebilecek ve en 6nemlisi yeni alanlanin istihdama agilmasiyla
igsizlik oram diigecektir.

Torkiyede ozel sektdr RSYO’lannin kurulmas: konusu ise, kisa donemli
beklentiler ve yuksek risklilik sebebiyle mumkin gorilmemektedir. Ozel sektor
RSYO’lara yiksek tutarh uzun doénemli fon saglayabilecek ortaklann meveut
olmamasi da konunun diger bir yéntint olugturmaktadir. Vakifbank’in risk sermayesi
girigimi hari¢ Yatintm Bankalar ve OFK’lar RSYO kurmada cesaretsiz gérilimektedir.

Dinya uygulamalannda incelendigi gibi risk sermayesi, devlet destegiyle
basaniya ulagmugr. Bu  durum, 7nisk sermayesi verilecek  projelerin
degerlendirilmesinin yiiksek uzmanlik, tecrtbe ve genig bilgi afi gerektirmesi
dolaysiyla, 6zel sekidriin bu niteliklere sahip olmadifn geklinde agiklanabilir.

Milli Teknoloji Merkezi’nin halka agilmas: yoluyla risk sermayesine yonelik
fon girisi saglanabilir. Boylece risk sermayesi sektdri ozellegtirilecek ve devietin
“ortak olma” seklindeld risk sermayesine katkisi bagan saglayabilirse, ozel sektor risk
sermayesi girigimleri 8zendirilmig olacaktyr.

Ulkemizde risk sermayesine yoneltilecek fonlarm daha gok stratejik ve hedef
sektorlere verilmesi gereklidir.

Ayrica tegvik mevzuatmzin teknoloji agirhikl sektorlere tegvik saflayacak
gekilde dizenlenmesi gereklidir. '

Mahalli girigimcilerin, belediyelerin ve il &zel idarelerinin girigimei
girketlerin ihtiyag duydugu risk sermayesi’ne nakit chginda, alet, edevat, makine v.b.
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gerecleri saglayarak katlada bulunabilirler. Bu katlalan degerlendirmek amaciyla bir
organizasyon olugturulabilir.

KOSGEB fonlan ise, daha ¢ok proje destefi vermek amaciyla kullamimal,
bu arada Kalkinma ve Yatuam Bankalan arac1 kurum olarak, hazinenin risk sermayesi
amagh verecegi fonlar, risk sermayesi yatinm ortakliklanma aktarmahdir.

Sigorta girketlerinin, emeklilik kuruluglanmmn, bankalann ve OFK’lann
kanuni teminatlan konusu dtzenlenerek, risk sermayesi yatinmlanna girigmeleri
serbestlegtirilmelidir.

Kanuni teminatlar olarak kabul edilen devlet borglanma senetlerinin tutulmas:
yami sira, belli bir oranda 6zel sektér menkul kaymetleri de tutulmalidir. Boylece
Borsada iglem gérecek RSYO hisse senetlerinin alinmasi da saglanabilecekiir.

Benzer gekilde OFK'lann, Yatinm Bankalanmin ve Ticaret Bankalanmn
mecburi portfdy simrlamalan altina sokulmas: amaciyla gerekli mevzuat degigikligi
yapilmahdir. Bu kurumlann mevduatlanmn veya genel kaynaklanmn asgari %2'%ik bir
kasmim kurulacak RSYO'lann hisse senetlerine yatirmalan saglanmahdur.

Devletin RSYO hisse senetlerini alarak ortak olmasi uygun gortlmekte fakat
bu ortakligin %50'vi agmamas1 ve yonetimine katilmarmnasi gerekmekiedir.

Bankalann halihazirda RSYO hisse senetlerine yatmm yapmalarmi
saglayacak tegvikler olmaksizin risk sermayesi alamina girmeleri, bankalar {izerinde bir
mali ytk olugturacaktr. Bu yokin kaynak maliyetlerine yiklenmesi durumunda
olugabilecek ters etkilerden kurtulmak igin, RSYO'lara yapilan yatinmlardan saglanan
kér paylarmn bankalar igin vergi dis1 birakilmas: gereklidir.

Tirkiye'de bu modelin uygulamalarmn artinlmasiyla;

- Tasarruflar dogrudan sabit sermaye yatnmlarna aktanlacagmdan
sanayilesmeye katkida bulunulacaktir,

- Yapilacak yatinmlann dnemli bir kisrm teknolojik yenilik ve geligmelere
yonelik olacagindan teknolojik geligim hiz kazanacaktir,

- Kiogiok tasarruflar, sanayi yatinmlanna donogeceg§inden yeni drin ve
hizmetler ekonomiye kazandinlacaktir,

- Dinamik, firetken, gofunlukla geng¢ fakat yeterli finansman gticd
olmadigindan meydana gikamayan yeni bir “mitegebbis ziimresi® meydana
getirilecektir. Dolayisiyla model baganyla sirduralebilirse, elverigsiz sartlarda dahi
bulunan gayretli kigilerin bir ig sahibi olabilecegi fikr yayginlagmg olacaktrr,

-  Kurulacak RSYOlar sirekli sermaye piyasasmda  faaliyette
bulunacaklanndan, Trk Sermaye Piyasasmin geligmesine katkida bulunacaklardur,
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- Ozellegtimne gahgmalanmin giindemde oldugu Torkiye'de risk sermayesi
cahgmalanmn arhnlmas1 ve geligtirilmesine yonelik faaliyetlerin  yapilmasi,
odzellegtirmeden beklenecek neticelerin elde edilmesi i¢in btiytk bir dnem tagiyacaktir.

Bat1 Avrupa uygulamalaninda oldugu gibi risk sermayesi fonlanmin, yiksek
teknoloji yofun olmayan hatta hi¢ gerektirmeyen yatinm sahalanma da
aktanlabildiinden  hareketle, hentiz  sanayilegme hamlesini tamamiyla
gerceklegtirememig olan Tirkiye'de de bu fonlar, sanayi yatnmlarma rahathkla
yonlendirilebilir.

Devlet, ABD ve Japonya'da oldugu gibi bir "Kigik Igletme Yatinm Yasas1"
hanrlayarak, bu yasa gergevesinde kurulacak "Kigik Igletme Yatinm §irketleri™nin
ozellikle kogtk igletmelerin geligme gosterdigi bolgelerde (GAP Bolgeleri dahil)
kurulmasimi tegvik etmelidir. Bir tiir mahalli kalkinma ajanslan nitelifine sahip bu
6zel girketlere, Ozsermayeleri oraninda, devlet risk sermayesi fonundan destek
saglanarak bazm durumlarda zarar etmeleri kargismda bu zararlan garanti altna
almmalidir.

Mevcut finansal kuruluglann, boytk holdinglerin ve igletmelerin, "Ozel Risk
Sermayesi Sirketleri"ni kurmalan igin, tegvik bazinda vergi yasalaninda diizenlemelere
gidilmesi gerekmektedir. Devlet, baglangi¢ agamasinda bu tip 6zel nsk sermayesi
yatinm ortaklhiklarina, azami %49 oraninda ortak olabilir.

Risk sermayesi fonuna bir destek olarak, Menkul Kiymet Yatinm
Ortakliklanmn yatinm portftylerinde belli oranda, risk sermayesi girketlerinin ihrag
ettifi girigim girketlerine ait hisse senetlerini bulundunmalan saglanmalidur.

Avropalis KOBIlere yeni bir borsa olarak kurulan EASDAQ (European
Association of Securities Dealers Automated Quotation) benzeri bir "Kigik Sirketler
Hisse Senedi Borsas1” Tiirkiyede de kurulmahdir.-

Somug olarak, atdletle savagan Turkiyenin risk korkusunu bir tarafa atip
iktisadi baytimesi ve teknolojik olarak geligmesi igin tek gikar yol, orjinal projelerin,
kiguk ve yeni girketlerin desteklenmesidir. Aynca yukandaki gibi bir borsamin risk
sermayesi'nin iglerligi agisindan faydah olacad: onerilebilir.
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